INFORMATIVO SEMANAL

PEGANDO EL ESTIRON, LA SOJA
ACERCANDOSE A LOS $1500

En la mayor parte de la semana, los pre-
cios domeésticos de la soja se movieron a
contramano de la tendencia externa. Se
mostraron mas firmes ante la presion de la
demanda, pese a que la estacionalidad y
las bajas de Chicago del .............. Pag.7

Compras exportadores de TRIGO ACTUAL al 21/03
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SIN NOVEDADES, EL TRIGO 2012/
13 CON LA INCERTIDUMBRE
HABITUAL

En el inicio de semana, el trigo volvié a
negociarse activamente y a precios mejo-
res en la plaza rosarina. Por condicion ca-
mara se ofrecieron pagar u$s 165/ton con
descarga en julio, valor que ........ Pag.10

Maiz: Indicadores comerciales de exportacion
al 21/03/2012
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SE DESINFLA EL MERCADO DE MAiz

LOCAL

El maiz fue de mayor a menor en el
transcurso de la dltima semana comercial
del mes de marzo, aunque con la ayuda
externa logré recuperarse parcialmente al
llegar al viernes. En los primeros dias se
mostré muy firme, .................... Pag.12
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Las cuentas del balance semanal del BCRA al dia 15 de
marzo del corriente afio eran las siguientes:
Las reservas internacionales llegaban a ........ Pag. 2

EL APORTE DEL CAMPO A LA ECONOMIA

En los ultimos tiempos se va poniendo de manifiesto
con mas fuerza la importancia que tiene el aporte del
campo a la economia. Vedmoslo a través de una serie de
BB e Pag. 2

RESERVAS INTERNACIONALES E
IMPORTACIONES

Segun informa El Cronista del 28 de marzo (tomando
como fuente M&S Consultores) las reservas de divisas in-
ternacionales de varios de los paises latinoamericanos han
tenido la siguiente evolucion: ............cooeeuenn. Pag. 3

;PARA QUE SIRVEN LAS RESERVAS DE
DIVISAS?

A raiz de las modificaciones que se han introducido
en la Carta Organica del Banco Central de nuestro pais,
muchos se preguntan sobre el sentido que tienen las
reservas de divisas en un banco central. ........... Pag. 4

ALGUNOS DATOS DE LA ECONOMIA EUROPEA

Segun informacién de ‘eurostat. Newsrelease
euroindicators’ al 15 de marzo, en el cuarto trimestre
del afio pasado el numero de personas empleadas en el
areadel euro (EAL7) oo Pag. 5

MARZO CIERRA SIN BRILLO EN LA PLAZA LOCAL

Ultima rueda de marzo y del primer trimestre de 2012.
El mercado local habia comenzado un afo a todas luces,
pero no logré mantener el impulso. En el plano interna-
cional, los focos de atencién se mantienen: una China

que se enfria, ....ooeviii Pag. 28
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Las cuentas del balance semanal del BCRA al
dia 15 de marzo del corriente afio eran las siguien-
tes:

Las reservas internacionales llegaban a $ 205.366
millones. A esta cifra hay que deducirle las cuen-
tas corrientes en otras monedas (encajes de los
depdsitos en dolares) por $ 31.901 millones, res-
tando $ 173.465 millones. Al tipo de cambio consig-
nado al pie del balance de $ 4,3557 = u$s 1, ten-
driamos u$s 39.825 millones. Si a esta cifra le resta-
mos un crédito del Banco Internacional de Pagos
de Basilea por u$s 3.500 millones, restarian en for-
ma neta u$s 36.325 millones.

La base monetaria llegd a $ 219.215 millones. A
esta cifra hay que sumarle los titulos emitidos por
el BCRA (Lebac y Nobac) por $ 99.867 millones,
llegando a un total de pasivos monetarios de $
319.082 millones, que al tipo de cambio menciona-
do mas arriba de $ 4,3557 = u$s 1 nos determina un
total de u$s 73.256 millones. Algunos no conside-
ran los mencionados titulos emitidos por el BCRA,
pero lo ldgico es incluirlos, dado que estan susti-
tuyendo base monetaria. Por otra parte, produ-
cen déficit cuasifiscal.

Es decir que la diferencia entre los pasivos
monetarios y las reservas internacionales netas

CONTENIDO

asciende a casi u$s 37.000 millones.

Es cierto que en el activo también tenemos
titulos publicos por un total de $ 135.194 millones.
Pero de este total, son intransferibles hasta fe-
chas futuras (2016, 2020y 2021) $ 112.058 millones.

También hay que considerar que en el activo
hay adelantos transitorios al gobierno nacional por
$ 68.780 millones y créditos al sistema financiero
del pais por $ 2.367 millones.

Los créditos al sector publico segun la férmula
consignada en el propio balance llegan a $ 213.662
millones, es decir u$s 49.039 millones.

EL APORTE DEL CAMPO A LA
ECONOMIA

En los ultimos tiempos se va poniendo de mani-
fiesto con més fuerza la importancia que tiene el
aporte del campo a la economia. Veamoslo a tra-
vés de una serie de items:

a)Como se deduce de la politica oficial de res-
tricciones a las importaciones de los ultimos me-
ses, el problema que enfrenta la economia en el
corriente afio es el de la carencia de divisas. No
es este cuello de botella una novedad en la histo-
ria econémica de nuestro pais.
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b)Por otro lado, y tal como puede verse en el
balance del Banco Central consignado mas arriba,
las reservas no cubren ni remotamente los pasivos
monetarios de la institucién, siendo el desbalance
de aproximadamente u$s 37.000 millones.

c)Las reformas que se han introducido Ultima-
mente en la Carta Organica del Banco Central,
buscan dotarle al gobierno nacional de fondos dado
el déficit que se ha producido en las cuentas pu-
blicas en los ultimos tiempos. Una de las reformas
es desligar la relacion de las reservas internacio-
nales de los pasivos monetarios (base monetaria +
letras del BCRA).

d)Por otra parte, y como resta todavia el pago
al exterior de algunas deudas (Club de Paris y otros),
inexorablemente las reservas internacionales van
a ir disminuyendo. Para evitar esto y mantener el
nivel de reservas, el Banco Central tendra que
comprarlas emitiendo circulante.

e)El aumento de la emisién monetaria, que hoy
asciende a alrededor de 30% anual segun los dis-
tintos agregados monetarios, es inflacionario. No
es serio sostener lo contrario. Cuando se mencio-
na a Lord Keynes para justificar el aumento de la
emision, hay que tener en cuenta que en la déca-
da del "30 existia un altisimo desempleo y algunos
veian a la inflacién y al desempleo como dos pro-
blemas antagonicos. De todas maneras, posterior-
mente quedo claro que la inflacion y el desempleo
se daban la mano (stagflation). La llamada curva
Phillips, que en el fondo presenta un esquema de
‘0 inflacién o desempleo’, ha dejado lugar desde
los afios *70 a un esquema de ‘inflacion con des-
empleo’. El gran error de la mencionada curva es
que trabaja con conceptos holisticos macroeco-
némicos y en economia es necesario ir a los fun-
damentos microeconémicos de la macro.

fEI balance cambiario de nuestro pais est4 ali-
mentado por la oferta de divisas de los distintos
sectores. El sector industrial, en su conjunto, es
deficitario en divisas. Lo mismo ocurre con el sec-
tor combustibles y energia que pas6 de ser
superavitario hace 6 afios atras a deficitario el afio
pasado en alrededor de u$s 3.500 millones. Para el
corriente afio ese déficit se estima que se
incrementara a u$s 6.000 millones. El sector del
campo, especialmente el complejo sojero, tiene
cada vez mas importancia como generador de divi-
sas.

g)El complejo sojero en la actual campafia se
ve afectado por la caida de la produccion. Se esti-
ma que ésta llegaria a alrededor de 43 millones de
toneladas. Por otro lado, el aumento de precios
que logro la soja ultimamente compensa en parte

la mencionada caida de la produccion.

h)Una variable a tener en cuenta es lo que vul-
garmente se denomina la fuga de délares por par-
te del sector privado no financiero. El afio pasado
lleg6 a u$s 21.500 millones pero las medidas toma-
das sobre fines de octubre han frenado esa san-
gria. De todas maneras, algunos analistas estiman
gue este afio la fuga, aunque menor, estaria entre
u$s 8.000 a u$s 10.000 millones.

i)La politica de frenar las importaciones, a la
corta o a la larga implica un freno a las exportacio-
nes. El superdvit comercial de la cuenta corriente
se compensara con la cuenta de intereses y utili-
dades que se remiten al exterior, que sera negati-
va, por lo que todo dependera del resultado que
arroje la cuenta de capital y financiera, especial-
mente la salida de ddlares al exterior del sector
privado no financiero.

j)La salida de ddlares del sector privado no fi-
nanciero depende de la confianza que tenga la
gente sobre la estabilidad monetaria. Si la infla-
cion continta o se acelera, la mencionada salida
sera mayor.

k)ElI campo, muchas veces criticado, es el ma-
yor baluarte de la economia de nuestro pais.

RESERVAS INTERNACIONALES E
IMPORTACIONES

Segun informa El Cronista del 28 de marzo (to-
mando como fuente M&S Consultores) las reservas
de divisas internacionales de varios de los paises
latinoamericanos han tenido la siguiente evolucion:

Brasil: a fines del 2008 llegaban a u$s 206.800
millones y a fines del afio pasado a u$s 352.000
millones, con una variaciéon de 70,2%. Es decir que
llegan al 14% del PIB y alcanzan para 18,7 meses de
importaciones. En base a los datos anteriores, es-
timamos que las importaciones totales llegan a al-
rededor de u$s 226.000 millones.

Chile: a fines del 2008 llegaban a u$s 23.200 mi-
llones y a fines del afio pasado a u$s 42.000 millo-
nes, con una variaciéon de 81%. Es decir que llegan
al 17,3% del PIB y alcanzan para 7,2 meses de im-
portaciones. Estimamos que las importaciones as-
cienden a alrededor de u$s 70.000 millones.

México: a fines del 2008 llegaban a u$s 85.600
millones y a fines del afio pasado a u$s 142.500
millones, con una variacién de 66,9%. Es decir que
llegan al 12% del PIB y alcanzan para 4,8 meses de
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importaciones. Estimamos que las importaciones
ascienden a alrededor de u$s 297.000 millones.

Venezuela: a fines del 2008 llegaban a u$s 42.200
millonesy a fines del afio pasado a u$s 29.900 millo-
nes, con una caida de -29,1%. Es decir que llegan
al 9,7% del PIB y alcanzan para 11,2 meses de im-
portaciones. Estimamos que las importaciones as-
cienden a alrededor de u$s 32.000 millones.

Colombia: a fines del 2008 llegaban a u$s 23.700
millonesy a fines del afio pasado a u$s 31.900 millo-
nes, con una variaciéon de 34,6%. Es decir que lle-
gan al 9,9% del PIB y alcanzan para 7,7 meses de
importaciones. Estimamos que las importaciones
ascienden a alrededor de u$s 50.000 millones.

Per(: a fines de 2008 llegaban a u$s 31.200 mi-
llones y a fines del afio pasado a u$s 48.800 millo-
nes, con una variaciéon de 56,4%. Es decir que lle-
gan al 29% del PIB y alcanzan para 16,1 meses de
importaciones. Estimamos que las importaciones
ascienden a alrededor de u$s 37.000 millones.

Uruguay: a fines del 2008 llegaban a u$s 6.300
millonesy a fines del afio pasado a u$s 10.300 millo-
nes, con una variacién de 63,5%. Es decir que lle-
gan al 20,8% del PIB y alcanzan para 12 meses de
importaciones. Estimamos importaciones por u$s
10.300 millones.

Argentina: a fines del 2008 llegaban a u$s 46.400
millonesy a fines del afio pasado a u$s 46.400 millo-
nes, es decir que no han registrado variacion. Lle-
gan al 11,2% del PIB y alcanzan para 8,3 meses de
importaciones. Estimamos importaciones por u$s
67.000 millones.

Con respecto a nuestro pais (no podemos co-
rroborarlo para los otros paises latinoamericanos)
las reservas netas estan en poco mas de u$s 36.000
millones (véase el primer articulo donde se analiza
el balance del BCRA), es decir que en principio
alcanzarian para 5 meses de importaciones.

Haciendo un poco de historia, la situacion eco-
némica-financiera de nuestro pais no es mala, ha
habido momentos mucho més criticos, sin embar-
go deberian las autoridades, especialmente del
Banco Central, evitar comentarios sobre la mone-
da que solo crean expectativas inflacionarias ma-
yores.

;PARA QUE SIRVEN LAS
RESERVAS DE DIVISAS?

A raiz de las modificaciones que se han intro-
ducido en la Carta Organica del Banco Central de
nuestro pais, muchos se preguntan sobre el senti-
do que tienen las reservas de divisas en un banco
central. En realidad, las reservas de divisas, como
en un tiempo fue el oro, son una garantia de la
estabilidad de la moneda y es ese el papel que
jugaron en la historia monetaria de nuestro pais.
Es una limitante a la expansion de la circulacion
monetaria nominal, no a la circulacién monetaria
real. Todos deseamos tener mas moneda, pero una
moneda que valga mas, no que valga menos.

La expansion monetaria nominal no aumenta la
liquidez de la economia sino, por el contrario, hace
que disminuya, dado que la inflacién carcome el
valor de la moneda. En la historia de las grandes
inflaciones, la liquidez disminuye y las economias
se desmonetizan. Por el contrario, la limitante a la
circulacion monetaria hace que haya maés liquidez
dado que la moneda vale mas. Este es un principio
fundamental de la teoria monetaria.

Aunque a algunos les parezca extrafio, fue John
Maynard Keynes, en su pequefio libro «Tratado de
Reforma Monetaria» de 1923, el que mostré con
claridad que la inflacion es un impuesto que
percute sobre la cantidad real de moneda. Como
todo impuesto, la inflacién tiene dos componen-
tes: la base imponible y la alicuota del impuesto.
En la inflacion, la base imponible es la cantidad de
moneda y la alicuota la tasa de inflacion. Al aumen-
tar la alicuota, la base imponible se contrae, es
decir que disminuye la cantidad de moneda real y
hay mas iliquidez. En ese libro, Keynes aplico su
analisis para interpretar lo que estaba ocurriendo
en Alemania en ese afio. Recordemos que la canti-
dad de moneda se contrajo al 1% del Producto
Interno Bruto, a pesar que 200 imprentas impri-
mian billetes para el gobierno, billetes que tenian
cada vez mas cifras.

Otro aspecto que necesita una explicacion, es
si las reservas sirven para afrontar las importacio-
nes.

En realidad, las importaciones son fundamen-
tales en una economia, y la prueba més palpable
de esto es que la principal economia del mundo
(Estados Unidos) es el principal importador mun-
dial. Si un pais importa cada vez menos, cerrando
su economia y tratando de ‘vivir con lo nuestro’,
esta perdiendo eficiencia y esto afecta su creci-
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miento.

Como ya se ha repetido varias veces en este
Semanario, se exporta para importar, y de hecho
las exportaciones globales del mundo son exacta-
mente igual a las importaciones globales.

Volviendo a la pregunta, las importaciones tie-
nen que ser afrontadas con las exportaciones y
estas serdn mayores si tenemos una moneda esta-
ble con una economia abierta al mundo.

Pero no hay que quedarse solo en el analisis de
la balanza comercial, tenemos que analizar tam-
bién los efectos sobre la balanza de capitales. La
solidez de las reservas hacen que exista confianza
en la economia del pais y eso se percibi6 clara-
mente en las primeras décadas del siglo pasado
cuando en la Caja de Conversion llegamos a tener
una gran cantidad de oro. A pesar que nuestro
pais era entonces un pais pequefio, con poca po-
blacién, existié tanta confianza que desde afuera
se invirtieron y se construyeron mas de 30.000 ki-
Iébmetros de vias férreas que hoy tendrian un valor
de més de u$s 30.000 millones.

Nuestro pais volvié a tener un stock importan-
te de reservas en diciembre de 1945. El mejor tra-
bajo que conocemos a este respecto es el articu-
lo del Dr. Juan Vital Sourrouille titulado «Activos y
pasivos externos de la Argentina desde fines de
la Segunda Guerra Mundial», (publicado en la Re-
vista Desarrollo Econdmico, abril-junio, 2007).

Segun dicho articulo «al 31 de diciembre de
1945 el Banco Central tenia en su activo oro,
valuado a 35 délares la onza, por 1.192 millones de
dolares y depdsitos en divisas por 447 millones, en
tanto sus pasivos apenas llegaban al equivalente
de 24 millones de dolares. Las existencias de oro
se habian generado en el superavit de comercio
con Estados Unidos, los saldos en divisas corres-
pondian en su totalidad a libras esterlinas acumu-
ladas en el Banco de Inglaterra también durante la
guerra; el pasivo reflejaba el saldo del convenio
comercial con Brasil firmado en 1941 en una cuen-
ta que se llevaba en las respectivas monedas loca-
les. La deuda externa en titulos del gobierno na-
cional y los provinciales sumaban 248 millones de
dolares» (pag. 28 que remite a un Cuadro 1).

Si dividimos el mencionado activo del BCRA des-
contado el pasivo, convertido a onzas de oro, te-
niamos en forma neta 1.538 toneladas de oro. Esta
cifra es coincidente con lo manifestado por el Pre-
sidente Juan Domingo Per6n en un discurso en
diciembre de 1946. Dijo éste entonces:

«Tenemos, en este momento, como propiedad
del Banco Central de la Republica Argentina, 1.500
toneladas de oro que podrian representar 5.800

millones de pesos en cifras redondas, de los cua-
les, la Republica solamente ha emitido 3.700 mi-
llones, lo que quiere significar que podriamos
emitir actualmente 2.000 millones 0 mas. Sin em-
bargo, el Gobierno no los va a emitir porque quiere
defender la moneda y porque no hace falta emitir-
los. Tal es el estado econdmico financiero de la
Nacion. Nuestra garantia oro, junto con la garantia
de divisas, con relacion a la circulacién moneta-
ria, esta en los actuales momentos en una propor-
cion que no conoce paralelo en toda nuestra histo-
ria econdmica-financiera. El respaldo llega a 151,11
por ciento y ese peso papel de nuestra circulacion
fiduciaria, nunca ha tenido tras de si $ 1,51 oro
que lo respalde. De manera que ;cémo habriamos
de pensar en medidas de inflacién, cuando nos es-
tamos esforzando por congelar fondos para no pro-
ducirlas?» (16 de diciembre de 1946, en su libro
Discursos, Buenos Aires, 1948, pp. 182-183).

A pesar de lo correcto de esa manifestacion
del Presidente de la nacion, lamentablemente no
se cumplié con la promesa y las reservas se utiliza-
ron para pagar el saldo comercial con EE.UU., com-
prar activos que ya funcionaban en el pais, pagar
deudas con el exterior y otras. La emisidbn mone-
taria se dispard y pocos afios después la situacion
era bastante critica. Al respecto se puede leer en
el trabajo de Sourrouille mencionado mas arriba el
punto dedicado a la posicion financiera externa
hacia fines de 1955. El conocido economista Raul
Prebisch, nombrado asesor econémico y financie-
ro del gobierno provisional presentd en octubre
de ese afio un informe preliminar que dice en su
primer pérrafo:

«La Argentina atraviesa por la crisis mas aguda
de su desarrollo econémico, mas que aquella que
el Presidente Avellaneda hubo de conjurar ‘aho-
rrando sobre el hambre y la sed’ y mas que la del
’90 y que la de hace un cuarto de siglo, en plena
depresion mundial».

Gran parte de las reservas se habian evaporado
y nuevamente el pais habia recurrido y recurriria
al endeudamiento externo. La inflacion se instald
en nuestro pais y hubo que corregir la moneda
quitandole 13 ceros desde ese entonces.

Es loable que en los Ultimos afios se hayan pa-
gado algunas deudas con el exterior, pero la abun-
dancia de reservas no es comparable a la de fines
de 1945. Por lo tanto, hay que ser muy cuidadosos
en el manejo de la moneda argentina.
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ALGUNOS DATOS DE LA
ECONOMIA EUROPEA

Segun informacién de ‘eurostat. Newsrelease
euroindicators’ al 15 de marzo, en el cuarto tri-
mestre del afio pasado el nimero de personas
empleadas en el area del euro (EA 17) decrecié un
0,2% y en EU 27 un 0,1%, ambas cifras comparadas
con el tercer trimestre. En ese tercer trimestre
el empleo habia descendido en ambas areas un
0,2%. Las cifras estan ajustadas estacionalmente.

La caida mayor del empleo se registré en la
construccion (-1,5% en el area del euro y -0,8% en
EU 27).

Comparada con el mismo trimestre de un afio
atras la caida del empleo fue de 0,2% en el area
del euro y permanecié estable en EU 27.

Para todo el afio 2011, Eurostat estima que el
empleo se increment6 en un 0,2% en el area del
euro y un 0,3% en EU 27, esto gracias al incremen-
to que se habia registrado en el primer trimestre.

Estima que los hombres y mujeres empleados
en el area del euro llegaban, en el Gltimo trimes-
tre del afo pasado, a 146,4 millones de personas.
En EU 27 los hombres y mujeres ocupados llegaban
a 223 millones.

En una grafica que menciona la evolucién del
empleo en ambas areas desde el primer trimestre
de 2005 hasta el cuarto trimestre del afio pasado,
se puede ver que partiendo de un indice 100, hubo
un avance continuo hasta el primer trimestre del
2008, es decir hasta el comienzo de la crisis mun-
dial, cuando se habia alcanzado el indice 105. Des-
de alli se produjo una baja, al principio mas lenta 'y
luego mas pronunciada, hasta el nivel 102 en el
primer trimestre del 2010. Desde ese punto, pos-
teriormente se produjo una ligera recuperacion
(especialmente en el empleo de EU 27) y luego un
caida desde el segundo trimestre del afio pasado.

La situacion del empleo es variada en los dis-
tintos paises de la EU 27. Comparando el cuarto
trimestre del afio pasado con el mismo trimestre
del afio anterior, las caidas méas importantes del
empleo se produjeron en: Grecia (-8,5%), Portugal
(-3,1%), Espafa (-3,0%), Bulgaria (-2,3%) y Eslovenia
(-1,3%).

Los incrementos del empleo mayores se pro-
dujeron en Estonia (4,8%), Latvia (3,9%), Finlandia
(1,6%), Rumania (1,5%), Suecia (1,5%), Alemania
(1,4%), Austria (1,3%) y otros paises. Inglaterra no
tuvo variacién en el empleo.

En otro de los informes preparados por Eurostat,

se dice que en el mes de enero del corriente afio
la balanza comercial del &rea del euro fue deficitaria
en 7.600 millones de euros y para la EU 27 el défi-
cit fue de 23.800 millones de euros. En el mismo
mes del afio pasado, el area del euro habia tenido
un déficit de la balanza comercial de -16.100 millo-
nes. En diciembre del afio pasado, por el contra-
rio, habia tenido un superavit de 9.100 millones.
Para la EU 27 el mencionado déficit de enero del
corriente afio (-23.800 millones) fue menor al re-
gistrado un afio atras de -31.200 millones.

En el periodo enero-diciembre del afio pasado,
el extra area del euro habia registrado exporta-
ciones por 1,733 billones de euros e importacio-
nes por 1,742 billones, con un déficit de -9.800
millones. En el afio 2010 las exportaciones habian
sido de 1,537 billones y las importaciones de 1,552
billones, con un déficit de -14.700 millones.

Para extra EU 27 las exportaciones durante
enero-diciembre del afio pasado habian llegado a
1,532 billones y las importaciones a 1,686 billones,
con un déficit de -154.100 millones. En el afio 2010
el déficit comercial habia sido -159.500 millones.

Los principales paises exportadores de EU 27
durante el afio pasado han sido los siguientes:

Alemania con 1,058 billones de euros, Holanda
con 474.300 millones, Francia con 428.500 millo-
nes, Italia con 375.800 millones, Reino Unido con
339.900 millones, Bélgica 342.400 millones, Espafia
con 213.100 millones y cifras menores para otros
paises.

Los principales paises importadores han sido
Alemania con 900.800 millones de euros, Francia
con 512.900 millones, Reino Unido con 457.200 mi-
llones, Holanda con 429.100 millones, Italia con
400.500 millones, Bélgica con 331.500 millones, Es-
pafa con 260.400 millones y cantidades menores
para otros paises.

El saldo de balanza comercial ha sido el siguien-
te durante el afio pasado: Alemania + 157.000 millo-
nes, Holanda + 45.100 millones, Irlanda + 43.700
millones, Reino Unido -117.400 millones, Francia -
84.500 millones, Esparia -47.200 millones, Italia -24.600
millones y Grecia -20.800 millones

Los principales destinos de las exportaciones
de EU 27 durante el afio pasado han sido EE.UU.
con 260.600 millones de euros, China con 136.200
millones, Suiza con 121.700 millones, Rusia con
108.400 millones y Turquia con 72.700 millones.

Las principales importaciones por la EU 27 se
hicieron desde China por 292.100 millones, Rusia
por 198.400 millones, EE.UU. por 184.200 millones,
Noruega por 93.500 millones y Suiza por 91.200 mi-
llones.
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Los problemas econdmicos financieros de al-
gunos de los paises componentes del area del euro
son bastante graves, como ocurre en Grecia, Es-
pafia, Portugal y otros, pero atribuir los mismos a
la moneda comudn, como hacen algunos medios,
no nos parece correcto, como tampoco la opi-
nién bastante extendida de que al Banco Central
Europeo le preocupa solamente la inflacion y no
otros problemas como el desempleo. Como se pue-
de ver en las estadisticas anteriores, uno de los
paises con mayor déficit de balanza comercial es
el Reino Unido que no estd en el area del euro.
Creemos que la causa de los problemas radica, en
primer lugar, en no haberse cumplido los compro-
misos asumidos en materia fiscal. Algo no muy dis-
tinto a lo que ocurrié en nuestro pais en el perio-
do de la convertibilidad.

SOJA

Pegando el estiron y acercandose a los $1500

En la mayor parte de la semana, los precios
domésticos de la soja se movieron a contramano
de la tendencia externa. Se mostraron mas firmes
ante la presion de la demanda, pese a que la
estacionalidad y las bajas de Chicago del martes al
jueves podian sugerir otro camino.

Se llegaron a cerrar negocios por soja con en-
trega contractual a $ 1480 en la Ultima jornada de
la semana. Es factible que por lotes mayores, la
condicion fabrica pueda haber sufrido alguna me-
jora de precio, a $ 1490, al igual que la condicién
exportacion -aunque de escasisimos participantes
en este caso. El hecho es que el precio de Camara
para los negocios del viernes se fijé en $ 1482,50,
fijacion que se adelantd a este viernes 30 para no
prolongar la fijacion por el feriado del lunes. Mien-
tras tanto, hubo muchos negocios en $1440, $1450

y $1480 durante la semana, condicién fabrica ma-
yormente.

Estos valores equivaldrian a US$ 336 la tn, lo
que supera el FAS tedrico para la exportacion de
granos, como al de la exportacion de productos
derivados del procesamiento, en 10 a 12 ddlares.

Con la persistente tonica bajista en Chicago
hasta el jueves, el interés comprador local empe-
z0 a retraerse, aunque los precios se sostuvieron.
La oferta no se mostro dispuesta a cerrar por me-
nos que los valores vistos en la semana. Finalmen-
te, los informes del USDA sobre stocks trimestrales
e intencion de &rea a sembrar impulsaron las coti-
zaciones al alza el viernes, influyendo positivamen-
te sobre la plaza local al punto que “se huelen”
los $1500 por cada tonelada de soja.

En el ROFEX, la ultima operacion de la soja fa-
brica con entrega de este viernes se registré a
US$ 338,70 (posicion Abr2012), subiendo un 4,2%
respecto del viernes anterior. Por ser 30 de marzo,
los US$ 337,50 equivalen a un valor con entrega
disponible de $ 1483 la tonelada.

Mientras tanto, los forwards mayo de la soja
treparon a US$ 340 en forma abierta, con lo cual
se esta cerrando la brecha entre la actual y la
nueva cosecha a sélo un mes del inicio de la cam-
pafia.

Mas alla de la demanda, a medida que se reci-
be informacion de los lotes que estan
cosechandose o de los que estan acercandose al
tiempo de recoleccién crece la preocupacion por
la produccién de soja 2011/12.

Durante esta semana, la estimacion de la Bolsa
de Buenos Aires fue recortada en 1,2 millon de
toneladas, dejando la cifra de produccion de la
oleaginosa en 45 millones tn. Esto es contrastante
con el numero oficial, el del Ministerio de Agricul-
tura, que estimaba 44 millones de toneladas con
los datos con que contaba a principios de marzo.
Es decir, el guarismo oficial no tendria totalmente
incorporados los retrocesos en rinde que estaria
dejando la sequia en el norte del pais, a esta altu-

Complejo Soja: ROE Verdes aprobados por mes de emision al 29/03/2012

Subproductos de Soja Total Soja

Mes emision Aceite de Soja (Hasta Dic09, la mayorig es harina y/o Soja (incluyendo
pellets de soja.) organicay

ROE 45 ROE 180 Total ROE45 _ ROE 180 Total ROE 45 _ ROE 180 Total | desectivada)

Total 2010 2.257.835 3.075.774 5.333.609 14.276.255 12.982.157 27.258.622 6.948.564 8.281.030 15.229.594 15.281.207
Afio 2011 1.681.985 2.048.796 3.730.781 11.903.690 14.135.871 26.039.724 3.521.596 5.216.316 8.737.912 8.840.101
Enero 79.425 186.000 265.425 588.340 932.974 1.521.314 52 1.157.700 1.157.752 1.158.337
Febrero 39.423 72.408 111.831 371.126 379.700 750.826 5.250 190.000 195.250 195.450
Marzo 122.463 198.546 321.009 1.123.646  1.131.100 2.254.746 230.056 1.433.000 1.663.056 1.664.141
Sem al 16/03 11.118 83.596 94.714 235.620 117.400 353.020 56 396.000 396.056 396.056
Sem al 23/03 25.000 5.250 30.250 350.174 415.000 765.174 65.000 120.000 185.000 185.285
Sem al 29/03 76.355 105.500 181.855 164.760 105.700 270.460 225.000 225.000 225.400
Afio 2012 241.311 456.954 698.265 2.083.112  2.443.774 4.526.886 235.358  2.780.700 3.016.058 3.017.928

Elaborado sobre la base de informacién publicada por MAGYP.
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Soja 2010/11: Indicadores comerciales MTm '9ual fecha. Por lo tanto, con la

posibilidad de pérdidas irrever-

Al 21/03/2012 2010/11 Prom.5 2009/10  sjples en el corto plazo, la ofer-

Produccién 51,00 45,65 55,00 ta que restara para comerciali-

Compras totales 50,52 45,34 54,75 éar sera sometida a una pr_esién

emandante nada despreciable.

99% 99% 100% Volviendo a la disminucion de

Precios por fijar 3,10 1,99 2,20 la produccion e}rgentina, la mis-

ma se agregaria a otros recor-

6% 4% 4%  tes que la publicacion haria en

Precios en firme 47,42 43,35 52,55  los numeros de la soja de Brasil,

93% 95% 96% otro recorte de 1 a 1,5 millon

Sobre datos de MAGYP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla. de tn. Esto dejaria la cifra brasi-

. . . lefia en 65 o 65,5 millon de to-

Soja 2011/12: Indicadores comerciales MTm neladas. La sequia esta afectan-

Al 21/03/2012 2011/12 Prom.5 2010/11  do los lotes sembrados en los

. estados del Sudeste, como
Produccion 44,50 47,45 51,00  parana y Rio Grande do Sul.

Compras totales 15,78 14,63 15,74 En definitiva, Sudamérica es-

taria arrojando entre 2 y 3 mi-

35% 31% 31% llones de toneladas menos de

Precios por fijar 7,07 6,57 6,59  produccion en este ciclo 2011/

16% 14% 13% 12, lo que pone en perspectiva

Precios en firme 8,70 8,06 9,15 L?ogcsgaér;si:;:g.lon de los pre

20% 17% 18% También la presion externa

Falta vender (*) 27,6 31,6 34,0 hace lo suyo. Mas alla de las

Falta poner precio (*) 34,6 38,2 40,6 compras que China estuvo reali-

Sobre datos de MAGyP y propios. (*) Se deduce el uso como semilla.

ra definitoria porque ha dado resuello.

Ademas de la falta de lluvias, hubo una notable
baja de temperaturas que puso una amenaza de
heladas tempranas sobre los cultivos sembrados
tardiamente o los de soja de segunda. Las tempe-
raturas mas bajas pueden cortar el proceso de
crecimiento, mas especificamente el de llenado
de grano.

Justamente, los analistas de la publicacion ale-
mana Oil World, comentaban que probablemente
deban bajar entre 1 y 1,5 millon de toneladas la
cosecha de soja argentina, que el 23 de marzo la
habian ubicado en 46,5 millones.

En ese sentido, la presién sobre los precios
serd intensa. Si se observa el cuadro de indicadores
comerciales de la campafia 2011/12, se advertira
que al 21 de marzo se llevaba comprado 15,8 millo-
nes tn de soja, lo que equivaldria al 35% de la pro-
duccion que GEA habia estimado en febrero en
44,5 millones tn. Esto mostraba un patrén muy ade-
lantado respecto de las campafias anteriores. Asi
se aplicara sobre una produccion de 45 millones,
igualmente, quedaria un volumen de mercaderia
por vender muy inferior al de campafas pasadas a

zando en las Ultimas semanas en
EE.UU., la posibilidad de que ese
pais importe un 8,9% mas de soja que el afio pasa-
do tuvo efecto en la plaza. Se recuerda que el
USDA habia estimado las importaciones de soja por
parte de China en 55 millones, pero la nueva cifra
de 57 millones de tn surge de un organismo oficial,
el Centro Nacional Chino de Informacion sobre Gra-
nos y Aceites.

La soja sigue imparable en Chicago

Los valores de referencia de la oleaginosa en
los mercados mundiales han experimentado una
notable recuperacion en los Gltimos tres meses y
medio, lapso durante el cual los futuros de soja
cotizantes en Chicago registraron una expansion
del 25% para la posicibn mas préxima a su venci-
miento.

En las Ultimas semanas, el centro de la escena
estuvo en Sudamérica y las cuantiosas pérdidas
productivas que ocasiond la sequia, asi como tam-
bién en la demanda de China, que se mostré mas
activa que durante el mismo segmento del afio
pasado. Ambos fundamentos alcistas contribuye-
ron a recuperar el interés en este producto,
incentivando un retorno de los fondos de inver-
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
SERVICIO DE AGUA EN EL SUELO PARA SO0JA

MAPA DE AGUA UTIL
PARA SOJA DE 1° AL 29/03/2012

RESERVA
ExcESNA

FESERVA

lABuNDANTE
FESERVA
aPTIma

REZERVA
ADEZULDA

FESERVA
RESULAR

FESERVA

sEauis

DIAGNOSTICO: Entre el jueves 22 y el miércoles 28 de
marzo se registraron precipitaciones débiles y aisladas
en la regién GEA. Las mas significativas se desarrollaron
sobre el norte de la provincia de Buenos aires, donde se
observa un nudcleo que se destaca, con montos entre 10
y 20 mm, mientras que en el resto de la region los acumu-
lados se mantuvieron entre 2 y 6 mm, incluso con algunas
zonas, como el caso de la zona sur de la provincia de
Santa Fe, donde a lo largo de todo el periodo no se produ-
jeron lluvias. Entre los acumulados mas importantes de
la semana sobre la region GEA, se destaca el registrado
en la localidad de Junin, provincia de Buenos Aires, don-
de el total semanal fue de 23,2 mm. En cuanto a las
marcas térmicas, se present6é una gran variabilidad a lo
largo del periodo, pero si nos concentramos en las maxi-
mas més altas de la semana, los valores se mantuvieron
dentro de los parametros normales para el comienzo del
otofio. En promedio oscilaron entre los 27 y los 30°C,
siendo muy inferiores a los de la semana anterior. El
valor mas elevado fue de 30,8°C y se observd en
Hernando, en la provincia de Cérdoba. En cuanto a las
temperaturas minimas, éstas estuvieron por debajo de
los valores normales para marzo y muy inferiores a los de
la semana pasada, con un promedio entre 5y 7°C. El
registro mas bajo fue de 4,6°C y se midi6 en dos localida-
des, Santa Teresa y Godeken, ambas en la provincia de
Santa Fe. Con las condiciones presentadas, y el balance
de precipitaciones acontecidas en las Gltimas semanas,
se observa que practicamente en toda la region GEA, los
suelos presentan excelentes reservas de humedad. Si
bien el desarrollo de la soja es bueno, las bajas tempera-
turas de la Gltima semana, dieron un impacto negativo,
aunque el mismo fue débil y aislado, y solo en los lotes mas
bajos se pudo sentir mas esta situacion. Afortunada-
mente el suelo se mantuvo muy himedo por lo que minimi-
z6 el posible impacto que podria haber tenido el descen-

so térmico. Para los préximos 15 dias no se necesitarian
precipitaciones significativas para que se mantenga la
situacion del suelo y del cultivo. ESCENARIO: La semana
comprendida entre el jueves 29 de marzo y el miércoles
4 de abril comenzara con la presencia de una masa de
aire frio y seco instalado sobre toda la zona central del
pais, que genera condiciones de estabilidad en toda la
region. Esta masa de aire, sera la responsable de mante-
ner las bajas temperaturas a lo largo del periodo de
prondstico. Ademas, el aire frio, estara acompafado por
un centro de alta presion que se desplazara hacia el
este, provocando la rotacion del viento al mismo sector
y luego al sector norte, favoreciendo un paulatino as-
censo de la temperatura. Dadas las caracteristicas pre-
valecientes durante la mayor parte del periodo, sera
poco probable que se registren precipitaciones sobre
GEA, al menos hasta el lunes 2 de abril, momento en el que
una débil perturbacion afectara la region pudiendo de-
sarrollar algunas precipitaciones débiles y aisladas, con
acumulados poco significativas. En cuanto a las marcas
térmicas, como se mencion6 con anterioridad, se prevé
gue se mantengan en ascenso hasta el lunes 2 o martes
3, luego, con el avance del débil sistema frontal frio,
habra un significativo descenso de las marcas térmicas.
Mientras tanto, el contenido de humedad en las capas
bajas de la atmdsfera sera muy escaso a lo largo de la
semana de pronoéstico, pero lentamente, con el viento
prevaleciente del sector norte, se ir4 cargando de hu-
medad, lo que favorecera a inestabilizar las condiciones
especialmente durante el dia lunes.

MAPA DE LLUVIAS NECESARIAS EN LOS
PROXIMOS 15 DIAS PARA SOJA DE 1° AL 29/03/2012

oY
gL o s . oo mm
&8 22 mm

20 mm

70 mm

30 mm

20 mm

www.bcr.com.ar/gea
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sién al mercado.

Con el paso del tiempo el foco fue situdndose
paulatinamente en la produccién norteamericana
de la préxima campafa, ante el inminente inicio
de los primeros trabajos de siembra. En el foro del
USDA de los dias 23 y 24 de febrero se vislumbré un
escenario de siembra que abarcaria una 30,35 mi-
llones de hectéreas, situdndose en los mismos ni-
veles que el afio pasado.

Sin embargo, los operadores méas cautos aguar-
daban por mayores evidencias para formular apues-
tas concretas sobre la accién de los precios futu-
ros. Aun asi, fue planteandose la existencia de una
batalla entre la soja y el maiz por el predominio
del medio oeste norteamericano, con un simulta-
neo reacomodamiento de los precios durante mar-
zo que favoreci6 a la oleaginosa. Este factor hizo
pensar que el area sembrada podria ser ligeramen-
te mas alta que la proyectada en el foro de finales
de febrero. De cara al informe del viernes 30, se
pensaba que el gobierno norteamericano arroja-
ria un guarismo cercano a 30,5 millones de hectéa-
reas.

El dia viernes el USDA publicé finalmente sus
primeras estimaciones, tomando como referencia
miles de encuestas realizadas entre productores
del pais del norte. El area sembrada que se espera
para la proxima campafia ocupara menos de 30 mi-
llones de hectéareas, toda una sorpresa cuando se
esperaba una cifra 600.000 hectareas superior.

De este modo, la oleaginosa perdid en la bata-
lla por el area de siembra frente al maiz, puesto

que el cereal ocupara la superficie mas amplia desde
1937, afio en el que el cultivo de soja era muy
precario. La relacion de precios entre los futuros
de soja nueva y maiz nuevo, tomando el cociente
entre el contrato noviembre de soja y el contrato
diciembre de maiz, pasé de 2,1 en promedio du-
rante el mes de febrero a 2,5 este Ultimo viernes,
expandiéndose un 20%.

En cuanto a las existencias del grano en Esta-
dos Unidos al primero de marzo, si bien el USDA
indicd que las mismas se encontraron un 10% por
encima del nivel que tenian a la misma altura del
aflo pasado, los operadores esperaban una cifra
aun mayor. Un 40% de las mismas se encuentra en
poder de los productores. Al parecer, la demanda
de la oleaginosa fue subestimada durante este lap-
so, dando lugar a fuertes subas durante la rueda
del viernes.

TRIGO

Sin grandes novedades, el trigo 2012/13 con la

incertidumbre habhitual
En el inicio de semana, el trigo volvi6é a
negociarse activamente y a precios mejores en la
plaza rosarina. Por condicion cdmara se ofrecie-
ron pagar u$s 165/ton con descarga en julio, valor
que se quedo para el resto de la semana. Por la
mercaderia con calidad, la exportacion ofrecia
abiertamente

2,6
2,5
2.4
2,3
2,2

2,1

Cociente Soja Nov2012/Maiz Dic2012
en CBOT

u$s 175/ton por
trigo con protei-
na10,5%y PH 78
con entrega en
julio, aunque
ese valor mejo-
raba hasta u$s
180/ton cuando
aparecia la mer-
caderia dispues-
ta a cambiar de
manos, en el ini-
cio de la sema-
na. Al promediar
la misma, por tri-
go con 10,5% de
proteinay 78 de

2,0

01/12/2011 01/01/2012

01/02/2012
=+Soja NOV / Maiz DIC

PH, entrega en
julio, los valores
treparon a US$
185. Al final de la

01/03/2012

semana los pre-

10 - INFORMATIVO SEMANALBCR -30/03/12



MERCADO DE COMMODITIES

TRIGO 2011/12 - ROEV autorizados semanales y acumulado
(10,5 M Tm) al 29/03/2012
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cios ofertados habian disminuido a US$ 160 (des-
carga julio, camara) y a US$ 170 aunque en ese
punto no fue posible ver negocios y se menciona-
ba que por lotes de consideracién las cotizacio-
nes se podian mejorar.

Pese a estas mejoras, los precios contintan
influenciados por la posicién ampliamente compra-
da de la exportacién. Esto hace que haya grandes
descuentos entre el precio pagado internamente
y el FAS tedrico. De acuerdo a los valores FOB del
trigo para embarque cercano, de US$ 254 /tn, el
FAS tedrico equivaldria a US$ 181, muy por encima
de los valores que podian percibirse para entrega
cercana. La posicion Abr2012 en los mercados de
futuros ajustaba este viernes a US$ 145, una bre-
cha de 36 dolares.

Entre las dificultades de vender y las diferen-
cias de precios (actuales y de las Gltimas 6 campa-
flas), sumado a la incertidumbre para el proximo
ciclo, prima la disconformidad entre los producto-
res y la intencion de siembra que expresan para el
ciclo 2012/13 inicialmente es una caida de la su-
perficie triguera del 15% al 20%. De todos, no se
puede dejar de pensar en que mucho estara su-
peditado a las necesidades de hacer caja para la
cosecha gruesa luego de una cosecha gruesa 2011/
12 que resultara dificil para muchos productores.

Por lo pronto, las posiciones de futuro del tri-
go Enero2013 ajustaron este viernes a US$ 168,
11,5% de caida interanual.

Gran recuperacion del trigo al cerrar la semana

Diversos fundamentos han contribuido a la for-
macién de los precios del trigo en las ultimas se-
manas aunqgue la tendencia del mercado no ha sido
del todo clara. En Chicago la posicién de los futu-
ros mas proxima a vencer ha oscilado entre u$s
230 y 245 por tonelada, aunque durante las jorna-
das del jueves y viernes los movimientos fueron
muy acentuados.

Tres jornadas de fuertes bajas antecedieron al
informe de perspectivas de siembray stocks al lero
de marzo que el USDA publico el viernes ultimo. Es
gue si bien se esperaba que las existencias en Es-
tados Unidos se ubicaran por debajo de las dispo-
nibles hace un afio, lo que brindaba algo de sos-
tén a los precios, mucha expectativa se habia con-
centrado en la posibilidad de que el area sembra-
da con el cereal experimente un gran crecimien-
to en la proxima campafia. Ambos factores se avi-
zoraban bajistas para la tendencia del mercado.

Los datos del organismo sorprendieron a los
operadores, brindando fuerte impulso a las cotiza-
ciones en el marco de un entusiasta animo com-
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prador. Los futuros con vencimiento mas proximo
subieron u$s 17/ton ante la noticia de que los
stocks al iniciarse el mes eran un 15% mas bajos
que a la misma fecha del afio pasado. Asimismo, se
ubicaron 600.000 toneladas por debajo de lo espe-
rado en promedio por los operadores, llegando a
32,7 millones de toneladas.

Respecto de las perspectivas de siembra, el
crecimiento proyectado para el ciclo 2012/13 de-
cepciond a los operadores mas bajistas. Los pro-
ductores norteamericanos destinardn 22,6 millo-
nes de hectareas a sembrar trigo, 600.000 hecta-
reas menos de lo pensado. Cerca de tres cuartos
de esa superficie se ocupara con trigo de invier-
no, mientras que el grueso del resto sera ocupado
por variedades de primavera. Aun asi, el area sem-
brada serad algo mas extensa que la del afio pasa-
do.

Gran parte del comportamiento favorable que
tuvieron los precios al culminar la semana se con-
centré en las posiciones de futuros con entrega
de mercaderia de la nueva campafia. No es un dato
menor que en el Outlook anual del USDA, desarro-
llado entre el 23 y 24 de febrero, se habia insinua-
do que el area sembrada con trigo en el ciclo 2012/
13 podia abarcar 23,5 millones de toneladas, 900.000
por encima de la cifra recientemente publicada.

Las primeras perspectivas productivas del USDA
seran incorporadas al informe de oferta y deman-
da del mes de mayo. Hasta tanto, lo mas relevante
serd el seguimiento de los cultivos que se desarro-
llan actualmente en las planicies norteamericanas.
Este lunes 2 de abril por la tarde se conocera las
primeras estimaciones del afio sobre la calidad del
trigo rojo duro de invierno, con posible nuevo im-
pacto sobre los precios.

MAIZ

Se desinfla el mercado local de maiz

El maiz fue de mayor a menor en el transcurso
de la ultima semana comercial del mes de marzo,
aunque con la ayuda externa logré recuperarse
parcialmente al llegar al viernes. En los primeros
dias se mostré muy firme, con precios que toca-
ron por momentos los més altos del afio y con im-
portantes voliumenes negociados, para luego ex-
perimentar algunos vaivenes.

Siguiendo la tendencia reciente, la exporta-
cion llegd a pagar abiertamente u$s 178/ton por la

mercaderia con entrega entre junio y julio duran-
te las primeras ruedas de la semana, adquiriendo
un considerable volumen de mercaderia. Estos va-
lores se encontraban cerca de u$s 15/ton por
encima de los negociados 30 dias antes. En tanto,
por aquellos dias, los consumos de la regién paga-
ban algo menos de $ 700/ton por el cereal para
alimentacion animal.

El tonelaje recientemente adquirido por la ex-
portaciéon fue muy importante. Segun datos del
Ministerio de Agricultura que llegan hasta el 21/
03, unas 9,6 millones de toneladas del cereal de la
nueva campafa ya han ingresado en los canales
comerciales, cifra que resulta nada menos que 1,3
millones toneladas mas alta que la informada una
semana antes. En nuestro recinto esto se plasmo
en un notable incremento de la actividad.

No obstante, los precios de mercado contindan
alejados de los precios FAS tedricos. Mientas que
la mercaderia con entrega cercana podria pagar-
se entre 820 y 840 pesos (segln se observa en los
valores de mercado del Ministerio de Agricultura),
los negocios se realizan un 15% por debajo de ta-
les referencias, aunque cabe destacar que la bre-
cha se ha acortado.

Se espera que la actividad contindie con gran
dinamismo hasta bien entrado abril, aunque el rit-
mo de negocios podria ser decreciente. Gran ex-
pectativa se concentra en el 18 de ese mes, fecha
en la cual se conocera el nuevo cupo de exporta-
cién que admitira el ministerio. Si el mismo es con-
siderable el mercado podria experimentar una
nueva recuperacion.

La hoja de balance de maiz en EE.UU. promete
recuperarse

Durante el afio 2011 los precios del maiz en los
mercados internacionales alcanzaron valores ré-
cord, superando incluso a los maximos de 2008 de
la mano del debilitamiento del délar y la caida de
los stocks finales en Estados Unidos a su nivel mas
bajo desde la campafia 1995/96.

No obstante, la situacién algo mas holgada de
otros paises permitié compensar parcialmente este
factor, equilibrando al mercado mundial. Con el
paso de los meses el pais del norte perdié partici-
pacién en el mercado de exportacion, cediéndola
frente a otros productores con saldos exporta-
bles que pasaron a representar -por primera vez
en cuatro décadas- més del 50% del market share
global.

El maiz fue el Unico de los productos agricolas
que no experimentd pérdidas en Chicago durante
el afio 2011, logrando sostenerse con precios his-
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téricamente muy altos. En este contexto, se ob-
servé una mejora considerable en los margenes
brutos del productor en el cinturén maicero de
Estados Unidos, incentivando una mayor intencion
de siembra para la campafia entrante.

El foco de los operadores se fue concentran-
do paulatinamente en la proxima campafa, con
mayor fuerza luego de que el Outlook anual del
USDA de finales de febrero proyectara un area
sembrada de 38 millones de hectareas para el ci-
clo 2012/13.

La perspectiva de un area de cobertura ré-
cord para el cereal ejercio presion sobre las coti-
zaciones durante los primeros meses de 2012, con
particular énfasis en los contratos de futuros con
vencimiento desde septiembre en adelante, que
representan a la mercaderia de la nueva campafia.

Finalmente, este viernes el USDA dio a conocer
sus estimaciones de cuanto maiz piensan sembrar
los productores norteamericanos, logrando sor-
prender a los operadores. El organismo sostuvo
que 38,8 millones de hectareas seran destinadas a
la siembra del cultivo, 500.000 mas de las espera-
das en la previa y 800.000 mas que en el Outlook
preliminar.

La superficie es la mas extensa desde el afio
1937, lo que implica que si el clima se muestra

favorable y la diferencia entre el area sembrada y
la efectivamente cosechada se mantiene en los
mismos niveles de los Ultimos afios, Estados Unidos
se encuentra en condiciones de producir 370 mi-
llones de toneladas de maiz, cifra que representa-
ria un salto productivo récord desde las 313 millo-
nes de toneladas cosechadas en 2011.

Se espera que este factor ejerza una conside-
rable presién sobre los futuros de maiz durante
los proximos meses, aunque el viernes predomina-
ron los fundamentals de corto plazo. Es que el
USDA indicé que las existencias del cereal al 1 de
marzo eran 13 millones de toneladas inferiores a
las disponibles hace doce meses y 3,5 millones de
toneladas inferiores a lo que se esperaba. Al pare-
cer, se habria subestimado la demanda del cereal,
ya que los stocks son los mas bajos de los altimos
cinco afios a esta altura del ciclo comercial.

En consecuencia, el comportamiento de los
precios fue heterogéneo entre los futuros del maiz
nuevo y los contratos de mayo y julio, correspon-
dientes a la vieja cosecha. Mientras que los prime-
ros subieron u$s 6/ton en promedio, los ultimos
alcanzaron su limite maximo de variacion admitida
por CBOT, de u$s 15,75/ton.
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Camaras Arbitrales de Granos

Pesos por tonelada

Fecha Operacion 23/03/12 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 30/03/12 Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 671,00 671,00
Maiz duro 791,40
Girasol 1.280,00 1.280,00 1.280,00 1.290,00 1.290,00 1.284,00 1.538,22 -16,5%
Soja 1.415,00 1.428,00 1.446,50 1.446,00 1.439,80 1.435,06 1.442,08 -0,5%
Mijo
Sorgo 700,00 670,00 650,00 673,33 736,23 -8,5%
Bahia Blanca
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.200,00 1.200,00 1.220,00 1.220,00 1.220,00 1.212,00 1.434,56 -15,5%
Soja 1.350,00 1.370,00 1.400,00 1.400,00 1.400,00 1.384,00 1.449,05 -4,5%
Cordoba
Trigo Duro
Santa Fe
Trigo
Buenos Aires
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.205,00 1.218,80 1.245,00 1.255,50 1.270,00 1.238,86 1.430,93 -13,4%
Soja
BA p/Quequén
Trigo duro
Maiz duro
Girasol 1.194,80 1.205,00 1.225,00 1.225,00 1.225,00 1.214,96 1.440,27 -15,6%
Soja 1.382,70 1.400,00 1.391,35
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Bolsa de Cereales de Buenos Aires Pesos por tonelada
Producto 26/03/12 2710312 28103/12 29/03/12 30103/12 23032 vanacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0 2.600,0

"000" 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0 1.200,0
Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 380,0 380,0 380,0 380,0 380,0 380,0
Aceites ()

Girasol crudo 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0

Girasol refinado 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0 4.150,0

Soja refinado 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0 4.100,0

Soja crudo 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0 3.500,0
Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 560,0 560,0 560,0 560,0 560,0 560,0

Soja pellets (Cons Dérsena) 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0
(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Mercado Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 30/03/12 Var% 23/03/12
Trigo
Exp/SM-AS Jul'l2 Cdo. MIE u$s 165,00 165,00 165,00
EXp/SM-AS Jul'12 Cdo.  Prot.105/PH78  u$s 170,00
Exp/GL Jul'l2 Cdo. MIE us$s 160,00
EXp/SM-AS Jul'12 Cdo.  Prot. 11/PH 78 u$s 175,00
Exp/SM Jul'l2 Cdo.  Prot.105/PH78 u$s 17500 180,00 180,00 170,00 180,00 59% 170,00
Exp/SM Agos'12 Cdo. MIE u$s 165,00 16500 165,00 160,00 160,00 00% 160,00
Maiz
Cons/Clason C/Desc. Cdo. MIE 690,00 680,00 670,00
Exp/SM May'12 Cdo. MIE u$s 175,00 177,00 175,00 172,00 175,00
Exp/SL Jun'12 Cdo. MIE u$s 177,00 178,00 175,00 170,00
Exp/SM-AS Jul'l2 Cdo. MIE u$s 178,00 178,00 175,00 177,00
Exp/SM Jun'12 Cdo. MIE u$s 177,00 178,00 175,00 177,00
Exp/SM Jul'l2 Cdo. MIE u$s 178,00 178,00 17500 170,00 175,00
Exp/GL-Tmb Jul'l2 Cdo. MIE u$s 175,00 178,00 175,00
Sorgo
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 680,00 670,00 650,00 620,00 650,00 0,0% 650,00
Exp/SM-AS Mayldun'12 ~ Cdo. MIE u$s 160,00 155,00 150,00 150,00 160,00 0,0% 160,00
Soja
Fca/Tmb C/Desc. Cdo. MIE 1420,00 1420,00 1420,00 1440,00 1480,00 5,7%  1400,00
Fca/SM C/Desc. Cdo. MIE 1420,00 1420,00 1420,00 1440,00 1480,00 5,7%  1400,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 1420,00 1420,00 1420,00 1440,00 1480,00 5,7%  1400,00
Fca/Ric C/Desc. Cdo. MIE 1420,00 1420,00 1420,00 1440,00 1480,00 57%  1400,00
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 1420,00 1420,00 1420,00 1440,00 1480,00 5,7%  1400,00
Exp/SM-AS C/Desc. Cdo. MIE 1420,00 1430,00 1420,00 1440,00 1480,00 57%  1400,00
Exp/SM-AS Hasta 02/04 Cdo. MI/E 1430,00
Exp/SM-AS Hasta 30/03 Cdo. MI/E 1450,00
Fca/SL Hasta30/03 Cdo. MI/E 1440,00
Fca/SM May'12 Cdo. MIE u$s 330,00 328,00 340,00 46% 325,00
Fca/Ric May'12 Cdo. MIE u$s 330,00 328,00 340,00 46% 325,00
Fca/GL May'12 Cdo. MIE u$s 330,00 328,00 340,00 46% 325,00
Fca/Tmb-SL May'12 Cdo. MIE u$s 330,00 328,00 340,00 46% 325,00
Exp/SM-AS Abr/May'12  Cdo. MIE u$s 330,00 330,00 340,00 46% 325,00
Girasol
Fca/Rosario ClDesc. Cdo. MIE 1220,00 1220,00 1220,00 1220,00 1220,00 1,7% 1200,00
Fca/Deheza C/Desc. Cdo.  FIt/Cnfit 1220,00 1220,00 1220,00 1220,00 1220,00 1,7% 1200,00
FcalJunin Mar'12 Cdo. MIE u$s 280,00 280,00 28500 285,00 280,00
Fca/Rosario Mar'12 Cdo. MIE u$s 29500 29500 29500 29500 300,00 1,7% 295,00
Fca/Ric Mar'12 Cdo. MIE u$s 295,00 29500 29500 29500 300,00 1,7% 295,00
Fca/Deheza Mar'12 Cdo.  FIt/Cnfit u$s 29500 295,00 29500 295,00 295,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fébrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur (Tmb) Timbtes (VGG) Villa Gobernador
Galvez . Precios en ddlares convertibles a pesos segun el dolar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

Horario de atencién Lunes a Viernes 10:00 a 17:00 hs
Correo electrénico bib@bcr.com.ar

Direccion Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (041) 213471/8 - Interno: 2235
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ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién [ Volumen Int. Abierto\ 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 30/03/12 var.sem.

FINANCIEROS En$/USS
DLR032012 293.988 500.466 4,374 4375 4,376 4376 4379 0,10%
DLR042012 369.570 549.868 4,410 4411 4,413 4,416 4,415 0,14%
DLR052012 270.315 434,601 4,446 4,446 4,450 4451 4,454 0,18%
DLR062012 133181 347.660 4,485 4,485 4,486 4,490 4,495 0,25%
DLR072012 34.942 235.537 4,525 4527 4,528 4531 4535 0,22%
DLR082012 27.550 161.767 4,568 4,570 4,570 4575 4,581 0,28%
DLR092012 67.228 161.249 4,610 4,610 4,612 4,615 4,628 0,37%
DLR102012 33.200 84.341 4,653 4,653 4,655 4,659 4,662 0,19%
DLR112012 6.287 31.580 4,706 4,706 4,706 4711 4715 0,19%
DLR122012 5787 22.600 4,763 4,759 4,759 4,765 4770 0,13%
DLR012013 1.000 29.550 4,817 4812 4812 4,818 4,823 0,10%
DLR022013 5.000 25.608 4,875 4,870 4,870 4,880 4,895 0,39%
DLR032013 17.992 600 4,914 4,925 4,925 4,935 4,965 1,02%
RFX000000 665 4371 4373 4374 4376 4378 0,26%
ECU032012 8.660 5,828 5831 5,817 5811 5,848 0,90%
ECU062012 2.050 150 5974 5976 5,953 5,955 5,981 0,67%
OR0032012 1682,000 1681,600 1656,500 1655,000 1662,500 0,22%
OR0062012 388 3611 1685,000 1684,600 1659,500 1658,000 1666,100 017%
OR0092012 1688,000 1687,600 1662,500 1661,000 1669,100 0,08%
OR0122012 287 1.680 1692,300 1691,000 1666,400 1664,500 1673,600 0,08%
WTI052012 1.305 129 107,500 107,750 105,800 103,500 103,500 -3,63%
WTI112012 20 88 109,000 109,300 107,800 105,100 105,300 -2,95%

AGRICOLAS
ISR042012 329,00 328,50 328,00 327,00 338,00 4,00%
ISR052012 1.499 2511 330,20 329,60 328,80 328,00 338,90 3,86%
ISR072012 1.099 1.382 334,20 333,50 333,50 332,50 342,60 3,72%
ISR092012 393 47 339,30 339,00 339,00 338,50 349,00 4,09%
ISR112012 493 345 343,00 342,70 342,00 340,40 352,10 3,71%
ISR052013 780 322 311,60 308,50 309,00 308,50 313,00 0,32%
TRI000000 237 148,00 150,00 149,00 145,00 145,00 1,40%
TRI032012 148,00
TRI052012 114 300 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 -0,31%
TRI072012 10 164,00 163,50 163,50 160,00 160,00 -2,74%
TRI012013 50 150 167,00 166,00 165,50 165,50 168,00 0,90%
MAI000000 222 164,50 163,50 163,00 158,00 159,00 -3,34%
MAI032012 164,50
MAI042012 92 714 166,00 165,00 163,00 158,00 159,00 -4,50%
MAI052012 333 174,50 173,50 172,00 168,00 169,00 -2,.87%
MAI072012 20 37 176,00 175,00 173,50 170,00 171,00 -2,56%
MAI042013 171,50 170,50 168,50 163,50 166,50 -2,63%
SOF000000 329,00 328,00 328,00 328,20 338,50 4,15%
SOF032012 329,00
SOF042012 1.239 2.780 330,30 329,70 330,30 328,20 338,50 3,64%
SOF052012 764 2.767 332,00 331,20 330,50 330,00 340,50 391%
SOF062012 7 334,00 334,00 334,00 333,50 343,50 4,09%
SOF072012 88 1453 336,50 336,50 337,00 336,20 346,20 3,96%
SOF092012 291 621 341,80 341,50 342,00 341,00 350,50 3,70%
SOF112012 210 355 344,50 344,50 344,50 343,00 354,50 3,81%
SOF052013 170 174 314,50 311,00 311,00 309,50 315,00 0,32%
503000000 478 330,00 329,00 329,00 328,50 339,00 351%
503032012 330,00
50042012 10 6 331,10 330,00 330,30 328,50 339,00 351%
S0J052012 410 1193 333,00 332,50 331,50 330,00 341,00 3,77%
S0J072012 148 337,50 337,00 337,20 336,50 347,20 3,95%
S0J112012 17 432 345,00 345,50 345,00 344,00 354,50 3,35%
S0J052013 187 517 315,00 312,00 311,50 310,50 315,50 0,16%
SOY062012 800 3.073 508,80 505,50 504,50 499,10 517,00 2,58%
S0Y102012 1047 930 489,00 488,50 485,20 479,40 499,10 2,70%

TOTAL 1.279.863 2.621.954

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S

Posicion Preciode  Tipo de volumen A por 26/03/12 2700312 28/03/12 20003/12 3003112

Ejercicio opcién semanal posicién’

PUT

ISR052012 314 put 2 8 2,600

ISR052012 322 put 3 3 4,700

ISR052012 326 put 10 6 6,600 6,800 4500

ISR112012 290 put 37 67

ISR112012 318 put 14 105 6,500 7,000

ISR112012 322 put 18 18 8,000 7,000

ISR112012 330 put 47 8,500
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ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen A por 26/03112 27103112 28/03/12 20/03/12 30103112
Ejercicio opcion semanal posicion’
CALL
ISR052012 298 call 6 10 40,000
ISR052012 302 call 2 11 26,000
ISR052012 306 call 8 79 33,000
ISR052012 322 call 205 285 12,600 11,800 11,000
ISR052012 326 call 33 53 10,000 15,500
ISR052012 330 call 109 569 8,000 8,000 12,900
ISR052012 338 call 64 255 4,800 4,800 8,200
ISR052012 342 call 86 63 3,600 6,500
ISR052012 346 call 4 133 4,700
ISR052012 350 call 60 206 3,500
ISR052012 354 call 7 56 3,100
ISR112012 350 call 37 153 15,000
ISR112012 358 call 17 130 9,500
ISR112012 362 call 13 73 6,500 6,500
ISR112012 370 call 44 134 7,500
SOY102012 540 call 60 60 13,500
" El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicién ) 26/03/1,2 o ) 27/03/12 o ) 28/03/12 » ) 29/03/1,2 B ] 30/03/1,2 B var.
max min__ Gltima max min__ Gltima max min__ Gltima max min__ Gltima max min__ Gltima__ sem.
FINANCIEROS En $/U$S
DLR032012 4375 4374 4374] 4376 4374 4374] 4376 4374 4376] 4377 4375 4376) 4378 4377 4378] 009%
DLR042012 4412 4409 44101 4411 4410 4411 4413 4410 4413] 4416 4413 4,416 4,419 4415 4,415 014%
DLR052012 4447 4445  4446) 4448 4445 4446| 4450 4,446 4,450 4,452 4447 4451 4455 4454 4,454) 0,18%
DLR062012 4485 4485 4485 4488 4485 4485 4488 4484 4486 4,491 4489 4490| 4495 4,494 4495 025%
DLR072012 4527 4527 A527| 4528 4528 4528 4531 4530 4,531 4540 4535 4535 0,29%
DLR082012 4571 4568 4568 4570 4566 4,566 4,574 4571 4571 4582 4580 4582 037%
DLR092012 4610 4608 4610] 4,611 4,610 4610 4612 4,612 4,612 4618 4614 4,615 4,630 4,628 4,628 03%
DLR102012 4656 4652 4653] 4,654 4,653 4653 4,655 4,655 4,655 4,663 4,656 4,663 4,670 4,661 4,661
DLR112012 4711 4709 4711 4730 4,715 4,715
DLR122012 4765 4,763 4765 4775 4,765 4,765 002%
DLR012013 4810 4810 4,810
DLR022013 4882 4882 4,882
DLR032013 4925 4919 4925| 4938 4938 4938) 4940 4940 4940| 4970 4950 4,960| 092%
ECU062012 5953 5953 5,953 5972 5972 5972
OR0032012
OR0062012 1687,0 16753 16850/ 1690,0 16838 1683,8| 1677,1 16594 16595 16580 1650,2 16580 16710 1668,6 16710 046%
OR0122012 1692,3 16850 1692,3| 1697,0 16910 16910 16822 16664 16664 16615 1659,2 16615 16787 1670,8 1678,0 035%
WTI1052012 106,12 105,65 105,65 10565 102,89 102,93 104,50 103,02 103,02| -4,12%
WTI112012 107,80 107,80 107,80
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR052012 3302 3297 3302 3310 3289 3296 3305 3288 3288 3290 3275 3282| 3393 3340 3389 386%
ISR072012 3342 3335 3342 3350 3331 3335/ 3337 3335 3335 3335 3325 3325 3431 3390 3426 372%
ISR092012 3393 3393 3393 3390 3390 3390f 3390 3387 3390 3390 3390 3390 3490 3445 3490 465%
ISR112012 3435 3430 3430 342,7 3425 342,7| 3440 3420 3420| 3422 340,0 3404| 3521 3478 3521 371%
ISR052013 3140 3115 3115 3115 3085 3085 3090 3085 3085 3090 3080 3080| 3130 3120 3130/ 032%
TRI052012 160,0 1600 1600 1600 160,0 160,0f 1600 1600 1600 1600 1600 1600/ 1600 1600 160,0
TRI012013 1670 167,0 167,0 1670 166,0 1660 1655 1655 1655| 1655 1655 1655
MAI042012 1660 166,0 1660 1630 163,0 1630/ 1580 1580 1580/ 1600 160,0 160,0| -390%
MAI072012 1700 1700 170,0 1710 1710 1710
SOF042012 3310 3302 33100 3297 3290 3297 3315 33,1 3305 3310 3280 3282| 3390 3378 3385 364%
SOF052012 3326 3318 3320[ 3320 3311 3312 3320 3305 3305 3316 3295 3305 3410 3395 3405 391%
SOF072012 3365 3365 3365 3365 3365 3365 3375 3366 3372 3370 337,0 3370[ 3465 3461 346,1| 393%
SOF092012 3420 3415 3415| 3430 3420 3420 3505 350,0 3505
SOF112012 3450 3445 3445| 3460 3445 3445 3550 3530 3545
SOF052013 3155 3155 3155/ 3130 3110 3110 3110 3105 3110 3110 3110 3110 3150 3150 3150
S0J042012 3311 3311 3311 3390 3390 3390
S0J052012 3330 3325 3330[ 3333 3326 3326| 3330 3325 3325/ 3315 330,0 3300[ 3410 340,0 3410 377%
S0J112012 3545 3545 3545
S0J052013 317,0 3150 3150 3157 3108 3157 3129 3129 3129
SOY062012 5094 5088 5088 5055 5055 5055 5050 4991 4991 5205 5150 517,0| 268%
S0Y102012 4913 4890 4890] 489,0 4885 4885| 489,00 4871 4871 4850 4841 4841 5000 4960 4991 244%
1.280.749 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 2.636.944 Interés abierto en contratos
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest| 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 30/03/12 var.sem.
Trigo BA Inmed./Disp 620,00 620,00 620,00 610,00 610,00 -2,40%
Maiz BA Inmed./Disp 730,00 725,00 740,00 730,00 730,00
Soja Ros Inmed/Disp. 1.440,00 1.430,00 1.445,00 1.430,00 1.459,00 2,39%
Soja Fab. Ros Inmed/Disp 1.440,00 1.430,00 1.445,00 1.440,00 1.469,00 3,09%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicién \ Volumen Sem. Open Interest[ 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 30/03/12 var.sem.

TRIGO BUENOS AIRES 04/2012 1.000 2.000 148,00 147,00 146,00 143,00 145,00 -2,03%

TRIGO BUENOS AIRES 05/2012 3.700 6.400 157,00 158,00 156,00 154,00 156,30 -1,08%

TRIGO BUENOS AIRES 07/2012 49.500 16.800 164,00 163,50 163,00 159,40 160,00 -3,03%

TRIGO BUENOS AIRES 09/2012 5.500 15.000 170,00 168,50 167,50 162,50 165,00 -4,62%

TRIGO BUENOS AIRES 01/2013 6.000 139.600 168,00 168,00 168,00 165,00 168,00

TRIGO BUENOS AIRES 03/2013 1.400 16.900 177,00 177,00 175,50 172,00 176,50 -0,56%

TRIGO ING, WHITE 05/2012 700 112,00 112,00 112,00 112,00 112,00

TRIGO ING, WHITE 07/2012 12.500 104,50 104,50 104,50 104,50 104,50

TRIGO QUEQUEN 04/2012 500 39.000 107,00 107,00 107,00 107,00 104,50 0,29%

TRIGO QUEQUEN 05/2012 100 23.300 101,00 101,00 101,00 101,00 98,00 -2,97%

TRIGO QUEQUEN 07/2012 500 211.900 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00

TRIGO ROSARIO 07/2012 222.600 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

TRIGO ROSARIO 01/2013 1.100 23.700 99,00 99,00 99,00 99,00 99,00 -0,50%

TRIGO Art,12 TRIGO 05/2012 2.200 760.400 104,00 104,00 104,00 104,00 104,00

MAIZ ROSARIO 04/2012 98.500 316.300 166,00 164,90 162,80 156,00 160,00 -3,50%

MAIZ ROSARIO 07/2012 107.900 19.900 176,00 174,50 172,70 167,00 170,10 -3,08%

MAIZ ROSARIO 09/2012 5.200 152.100 178,70 177,50 176,00 171,00 172,00 -4,18%

MAIZ ROSARIO 12/2012 18.500 130.200 180,50 178,70 177,00 174,00 174,50 -3,59%

MAIZ ROSARIO 04/2013 15.900 400 171,50 170,30 168,40 163,20 167,00 -3,19%

SORGO ROSARIO 04/2012 100 3.300 161,50 161,50 160,50 154,50 150,00 -7,12%

SORGO ROSARIO 07/2012 200 161,50 161,50 160,50 154,50 150,00 -7,12%

SOJA ING, WHITE 05/2012 5.200 300 101,00 99,50 101,00 101,00 101,00

SOJA ING, WHITE 07/2012 300 1.530 103,00 102,00 100,00 100,00 100,00 -2,91%

SOJA QUEQUEN 05/2012 1.000 14.250 92,00 91,00 91,00 92,00 92,00

SOJA ROSARIO 04/2012 7.100 330 331,50 329,00 331,00 328,50 340,00 3,82%

SOJA ROSARIO 05/2012 198.200 2.129.610 332,70 331,30 331,50 330,50 341,70 3,70%

SOJA ROSARIO 07/2012 69.700 338,50 337,50 337,50 336,30 347,00 3,43%

SOJA ROSARIO 09/2012 6.000 3.500 341,00 339,00 343,00 340,00 350,00 3,40%

SOJA ROSARIO 11/2012 121.500 2.900 346,00 344,50 345,00 343,50 355,00 3,50%

SOJA ROSARIO 05/2013 103.300 3.100 313,50 310,00 310,00 309,20 314,50 -0,16%

SOJA ROSARIO 07/2013 7.800 315,00 312,00 312,00 311,00 318,00 0,32%

SOJA VILLEGAS 05/2012 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00

SOJA FABRICA ROSARIO 04/2012 1.500 400 99,00 99,00 98,00 98,00 98,00 -1,01%

SOJA FABRICA ROSARIO 05/2012 1.000 99,00 99,00 99,00 99,00 98,00 -1,01%

SOJA BARRANQUERAS 05/2012 1.700 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00

CEBADA ING, WHITE 01/2013 100 99,50 99,50 99,50 99,50 99,50

CEBADA QUEQUEN 04/2012 10.900 184,50 184,50 183,50 183,50 182,00 -1,09%

CEBADA QUEQUEN 12/2012 300 1.000 169,00 169,00 168,00 168,00 167,00 -0,89%

CEBADA QUEQUEN 01/2013 3.120 169,00 170,00 169,00 169,00 169,50 0,59%

CEBADA QUEQUEN 03/2013 42.600 174,50 174,50 173,50 173,50 173,50 -0,29%

CEBADA ROSARIO 01/2013 300 65.600 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00

CEBADA ZARATE 01/2013 300 97,00 97,00 97,00 97,00 97,00

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicion 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 30/03/12 var.
max min dlima  méx  min ditma  m&x  min Gfttma ma&x  min dlima max  min ditima  sem.

TRIGO BUENOS AIRES 04/2012 148,0 1480 1480 146,0 1460 146,00 1450 1450 1450

TRIGO BUENOS AIRES 05/2012 158,0 1580 1580 158,0 1580 1580 156,0 1560 1560 154,0 1540 1540 1570 1570 1570 -06%

TRIGO BUENOS AIRES 07/2012 164,7 1640 1647 1638 1630 1638 1621 1620 1621 159,0 1570 159,0 1600 1580 160,0 -28%

TRIGO BUENOS AIRES 09/2012 169,0 169,0 169,0 167,0 1670 167,0 165,0 1650 1650 -35%

TRIGO BUENOS AIRES 01/2013 168,0 168,0 1680 1680 1680 1680 1680 1680 1680 1650 1650 1650

TRIGO BUENOS AIRES 03/2013 1755 1750 1755

TRIGO QUEQUEN 04/2012 107,0 107,0 107,0

TRIGO QUEQUEN 05/2012 980 980 980 980 980 980

TRIGO ROSARIO 01/2013 990 990 99,0 990 990 99,0

TRIGO Art,12 TRIGO 05/2012 104,0 104,0 104,0 1040 1040 104,0

MAIZ ROSARIO 04/2012 165,0 1650 1650 1657 1649 1657 162,0 1620 162,0 1552 1552 1552 1600 1580 160,0 -36%

MAIZ ROSARIO 07/2012 176,0 1750 1760 1740 1740 1740 1725 1720 1725 1680 1678 1680 1701 1700 1701 -27%

MAIZ ROSARIO 09/2012 1795 1795 1795 1775 1775 1775 1760 1760 1760 1710 1710 1710

MAIZ ROSARIO 12/2012 1805 180,0 1805 1785 1780 1785 177,0 1770 1770 1730 1730 173,0 1745 1745 1745 -28%

MAIZ ROSARIO 04/2013 1710 1710 1710 1710 1710 1710 1681 1680 1681 1635 1635 1635

SORGO ROSARIO 04/2012 157,0 157,0 157,0 150,0 1500 150,0

SOJA ING, WHITE 05/2012 101,0 101,0 101,0 1010 1010 1010 101,0 1010 1010 1010 1010 101,0

SOJA ING, WHITE 07/2012 100,0 100,0 100,0

SOJA QUEQUEN 05/2012 920 920 920

SOJA ROSARIO 04/2012 3310 3310 3310 331,0 3305 3310 329,0 3285 3290 340,0 3400 3400 38%

SOJA ROSARIO 05/2012 3328 3320 3328 3320 3311 3320 3310 3310 3310 3305 3299 3305 3417 3300 3417 40%

SOJA ROSARIO 07/2012 338,2 3382 3382 3375 3373 3375 3372 3372 3372 3370 3360 337,0 3470 3425 3470 37%

SOJA ROSARIO 09/2012 343,0 3430 3430 340,0 340,0 340,00

SOJA ROSARIO 11/2012 3457 3435 3457 3450 3443 3450 3450 3450 3450 3440 3430 3440 3550 3520 3550 36%

SOJA ROSARIO 05/2013 3135 3130 3135 311,0 3100 3110 3110 3100 3110 310,0 3090 310,0 3145 3145 3145 -02%

CEBADA QUEQUEN 04/2012 182,0 1820 1820

CEBADA QUEQUEN 12/2012 169,0 169,0 169,00

CEBADA QUEQUEN 01/2013 1695 1690 1695 1700 1695 1700 1690 1690 1690 1690 1690 1690 1695 1695 1695 06%
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 30/03/12 sem.ant.  var.sem.
Trigo Up River
Precio FOB Spot 258,00 258,00 258,00 256,00 256,00 258,00 -0,78%
Precio FAS 184,69 184,69 184,69 183,21 183,22 184,68 -0,79%
Precio FOB Abr'12 247,50 247,50 247,50 v 255,00 ¢ 249,00 2,41%
Precio FAS 174,19 174,19 174,71 182,22 175,68 3,72%
Precio FOB May'12 v 257,00 254,00 254,00 254,00 v 255,00 256,00 -0,39%
Precio FAS 183,69 180,69 180,69 181,21 182,22 182,68 -0,25%
Precio FOB Jun'12 v 260,00 255,50 255,50 256,00 v 255,00 259,50 -1,73%
Precio FAS 186,69 182,19 182,19 183,21 182,22 186,18 -2,13%
Ptos del Sur - Bb
Precio FOB Abr'12 257,50 256,50 256,50 256,50 252,00 1,79%
Precio FAS 183,69 182,69 182,69 183,21 178,18 2,82%
Ptos del Sur - Qq
Precio FOB May'12 248,50 248,50 247,50 249,00 257,50 -3,30%
Precio FAS 174,69 174,69 173,69 175,71 183,68 -4,34%
Maiz Up River
Precio FOB Spot 263,00 260,00 258,00 252,00 264,00 266,00 -0,75%
Precio FAS 198,17 195,84 194,29 189,63 199,24 200,49 -0,62%
Precio FOB Abr'12 256,39 251,86 245,86 264,16
Precio FAS 192,23 188,15 183,49 198,66
Precio FOB May'12 260,13 256,39 251,96 245,95 v 261,41 264,16 -1,04%
Precio FAS 195,30 192,23 188,25 183,59 196,64 198,66 -1,02%
Precio FOB Jun'12 v 262,19 v 258,16 v 252,55 v 247,14 v 263,08 v 264,75 -0,63%
Precio FAS 197,37 194,00 188,84 184,77 198,32 199,25 -0,47%
Precio FOB Jul'12 v 262,19 256,78 251,66 245,86 v 263,08 263,38 -0,11%
Precio FAS 197,37 192,62 187,95 183,49 198,32 197,87 0,23%
Sorgo Up River
Precio FOB Spot 183,00 180,00 178,00 172,00 184,00 186,00 -1,08%
Precio FAS 135,50 133,18 131,72 127,14 136,75 138,12 -0,99%
Precio FOB Abr/May'12 187,30 185,13 177,75 192,02 -7,43%
Precio FAS 140,47 138,85 132,89 144,14 -7,80%
Precio FOB Jun/Jul'12 187,30 184,84 178,63 192,22 -7,07%
Precio FAS 140,47 138,56 133,78 144,33 -7,31%
Soja Up River / del Sur
Precio FOB Spot 526,00 523,00 521,00 516,00 532,00 517,00 2,90%
Precio FAS 325,28 323,26 322,11 318,72 329,13 319,64 2,97%
Precio FOB May'12 v 527,01 521,68 520,49 516,35 v 520,58 -0,81%
Precio FAS 326,29 321,94 321,59 319,07 323,21 -1,28%
Precio FOB Jun'12 € 525,17 v 525,90 524,25 519,93 v 523,88 -0,75%
Precio FAS 324,45 326,17 325,36 322,65 326,52 -1,18%
Precio FOB Jul'l2 ¢ 530,68 528,29 527,10 522,78 526,09 -0,63%
Precio FAS 329,96 328,56 328,21 325,50 328,73 -0,98%
Precio FOB Ago'12 532,06 529,85 528,84 524,44 527,93 -0,66%
Precio FAS 331,34 330,12 329,95 327,16 330,56 -1,03%
Girasol Ptos del Sur
Precio FOB Spot 510,00 510,00 510,00 510,00 510,00 510,00
Precio FAS 296,46 296,49 296,49 296,17 296,19 296,61 -0,14%

Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente SAGPyA

Tipo de cambio de referencia

23/03/12 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 30/03/12 var.sem.
Tipo de cambio cprdr 4,3290 4,3320 43330 4,3340 4,3370 4,3390 0.23%
vndr 4,3690 4,3720 43730 4,3740 4,3770 4,3790 0,23%

Producto Der. Exp.
Triao 230 3,3333 3,3356 3,3364 3,3372 3,3395 33410 0.23%
Maiz 20,0 3,4632 3,4656 3,4664 34672 3,4696 34712 0,23%
Demas cereales 20,0 3,4632 3,4656 3,4664 3,4672 3,4696 34712 0,23%
Habas de soja 350 2,8139 2,8158 28165 2,8171 2,8191 2,8204 0,23%
Semilla de girasol 320 2,9437 2,9458 2,9464 2,9471 2,9492 2,9505 0.23%
Resto semillas oleagin. 235 33117 3,3140 33147 3,3155 33178 33193 0.23%
Harina v Pellets de Trigo 13,0 3,7662 3,7688 3,7697 3,7706 37732 37749 0,23%
Harina y Pellets Soja 32,0 2,9437 2,9458 2,9464 2,9471 2,9492 2,9505 0,23%
Harina v pellets airasol 300 3,0303 3,0324 3,0331 3,0338 3,0359 3,0373 0.23%
Resto Harinas v Pellets 30,0 3,0303 3,0324 3,0331 3,0338 3,0359 3,0373 0,23%
Aceite de soja 320 2,9437 2,9458 2,9464 2,9471 2,9492 2,9505 0,23%
Aceite de girasol 30,0 3,0303 3,0324 3,0331 3,0338 3,0359 3,0373 0,23%
Resto Aceites Oleadinos. 300 3.0303 3.0324 3,0331 3.0338 30359 30373 0.23%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
s/ Tn FOB Of (1) [FOB Arg FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (35 |CBOT (4) KCBOT 5)

Emb.cerc. | May-12 Jun-12 Mar-12 Abr-12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jul-12 Sep-12 May-12 Jul-12
30/03/2011 343,00 v345,00  v350,00 344,20 344,20 303,90 302,10 267,22 280,45 294,41 316,74 320,69
Semana anterior| 258,00 256,00 259,50 298,49 294,60 262,76 260,60 240,40 24417 249,49 255,19 258,04
26/03/12 258,00 v257,00  v260,00 300,15 300,10 264,85 265,40 242,33 246,28 251,70 256,84 260,06
27/03/12 258,00 254,00 255,50 292,25 292,80 257,87 258,20 235,07 239,85 246,00 249,49 252,80
28/03/12 258,00 254,00 255,50 290,23 289,50 254,71 255,60 231,77 236,45 242,61 246,19 249,77
29/03/12 256,00 254,00 256,00 283,61 283,60 249,13 250,70 225,06 230,48 236,82 240,31 243,98
30/03/12 256,00 V255,00  v255,00 fli ffi fli fli 242,79 247,66 253,54 256,29 259,78
Var. Semanal -0,8% -0,4% -1,7% -5,0% -3,7% -5,2% -3,8% 1,0% 1,4% 1,6% 0,4% 0,7%
Var. Anual -25% -26% -27% -18% -18% -18% -17% -9% -12% -14% -19% -19%

(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Trigo rojo blando de invierno N° 2,
entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Trigo rojo duro de invierno, entregado en depésitos autorizados por el mercado de Kansas.

waz . |

FOB Of (1)|[FOB Arg FOB Golfo (2 CBOT3)
s Emb.cerc. | May-12 Jun-12 Jul-12 Mar-12 Abr-12 May-12 May-12 Jul-12 Sep-12 Dic-12 Mar-13
30/03/2011 278,00 277,84 279,32 V279,71 286,70 287,10 290,90 261,11 264,16 246,15 234,34 238,28
Semana anterior| 266,00 264,16 V264,75 263,38 28331 281,30 280,10 254,52 253,73 229,22 219,48 223,61
26/03/12 263,00 260,13 v262,19 v262,19 279,88 278,60 277,50 251,07 250,38 226,96 217,81 221,84
27/03/12 260,00 256,39 v258,16 256,78 276,34 275,10 273,90 248,32 248,32 226,17 216,63 220,66
28/03/12 258,00 251,96 v252,55 251,66 272,09 271,00 269,80 244,18 243,89 221,15 211,11 215,54
29/03/12 252,00 245,95 V247,14 245,86 264,32 263,00 262,20 237,79 237,69 214,85 206,39 210,72
30/03/12 264,00 v261,41 v263,08 v263,08 fh fli fli 253,53 253,24 221,74 212,69 217,22
Var. Semanal -0,8% -1,0% -0,6% -0,1% 6,7% -6,5% -6,4% -0,4% 0,2% -3,3% -3,1% -2,9%
Var. Anual 5% -6% -6% -6% -8% -8% -10% -3% -4% -10% -9% -9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO |cOMPLEJO GIRASOL

FOB FOB Arg FOB IGrano |Pellets Aceite
Uss/Tn Oficial (1) Golfo (; [FOB Of (1) [FOB Of (1) [FOB Arg |[RTTDM(3) |[FOB Of (1) [FOB Arg [RTTDM ()

Emb.cerc. | Ab/My12 JnidI12 Mar-12 | Emb.cerc. | Emb.cerc. Abr-12 May-12 | Emb.cerc. | May-12 JIst12 Oc/Dc12
30/03/2011 222,00 v217,81 620,00 220,00 190,00 259,38 1.250,00 | 1.237,50 | 1.360,00  1.335,00
Semana anterior| 186,00 192,02 192,22 258,41 510,00 160,00 177,50 1.145,00 | 1.14250 | 1.270,00  1.260,00
26/03/12 183,00 258,66 510,00 160,00 178,50 1.145,00 | 1.150,00 | 1.275,00  1.265,00
27/03/12 180,00 187,30 187,30 254,17 510,00 160,00 178,50 1.145,00 | 1.150,00 | 1.277,50  1.270,00
28/03/12 178,00 185,13 184,84 247,30 510,00 160,00 189,00 1.145,00 | 1.15250 | 1.275,00  1.265,00
29/03/12 172,00 177,75 178,63 258,68 510,00 160,00 189,00 1.145,00 | 1.14500 | 1.277,50  1.270,00
30/03/12 184,00 fh 510,00 170,00 192,50 1.145,00 | 1.16500 | 127500  1.265,00
Var. Semanal -1,1% -1,4% -1,1% 0,1% 6,3% 8,5% 2,0% 0,4% 0,4%
Var., Anual -17% -18% -18% -23% 1% -8% -6% -6% -5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FO'B' FOB Arg FOB.Paranagua- FOB Golfo ) CBOT TGE (3

Uss/ Tn Oficial (1) Brasil GM
Emb.cerc. May-12 Jun-12 Abr-12 Jnil.12 Mar-12 Abr-12 May-12 Jul-12 Ago-12 Abr-12 Jun-12

30/03/2011 514,00 511,76 513,60 507,07 511,75 529,80 527,90 504,13 508,08 507,72 578,24 587,90
Semana anterior| 517,00 v520,58  v523,88 526,82 525,35 520,00 520,80 501,84 504,04 500,73 496,80 478,01
26/03/12 526,00 v527,01 €525,17 531,51 v532,52 531,00 531,80 506,89 508,63 504,50 495,00 477,01
27/03/12 523,00 521,68 v525,90 526,64 V527,37 527,50 528,20 503,31 505,70 502,48 519,15 495,00
28/03/12 521,00 520,49 524,25 528,02 527,65 526,43 527,40 502,48 504,50 501,19 529,06 497,05
29/03/12 516,00 516,35 519,93 524,89 523,70 520,92 523,00 498,07 500,18 496,33 519,40 508,05
30/03/12 532,00 539,41 539,32 fli fli 515,52 517,45 514,61 511,38 498,08
Var. Semanal 2,9% -0,8% -0,8% 2,4% 2,7% 0,2% 0,4% 2,7% 2,7% 2,8% 2,9% 4,2%
Var. Anual 4% 1% 1% 6% 5% -2% -1% 2% 2% 1% -12% -15%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
Jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

FOB Of (1)|FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM-&r () CIF RTTDM - Arg (2) CBOT (3
serm Embeerc. | AbF12  Mydll2 | May-l2  AgSt2 | Abrl2  OcDcl2 | Abri2  MylSt2 | Mayl2  Jud2  Agol2
30/03/2011 382,00 381,39 379,74 374,78 384,37 416,00 422,00 409,00 408,00 397,38 402,56 403,66
Semana anterior| 402,00 405,64 419,81 401,78 408,23 437,00 440,00 428,00 428,00 411,16 412,15 408,29
26/03/12 407,00 412,15 424,64 408,01 412,70 439,00 443,00 430,00 429,00 416,56 417,11 412,59
27/03/12 406,00 412,26 420,84 406,19 410,27 442,00 442,00 434,00 433,00 414,46 415,34 411,16
28/03/12 409,00 413,03 421,79 410,00 412,04 443,00 444,00 434,00 434,00 416,34 416,67 412,48
29/03/12 406,00 412,26 ¢420,30 406,75 406,75 445,00 447,00 435,00 435,00 413,36 413,03 407,52
30/03/12 420,00 425,15 c433,33 417,44 424,38 444,00 449,00 437,00 435,00 428,46 429,56 424,93
Var. Semanal 4,5% 4.8% 3.2% 3,9% 4,0% 1,6% 2,0% 2,1% 1,6% 4.2% 4,2% 4,1%
Var, Anual 10% 11% 14% 11% 10% % 6% % % 8% % 5%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

55/ FOB Of (1) [FOB Arg FOB Paranagua-Br |CIF RTTDM 2) CBOT 3

Embcerc. | MylI12  Ag/St12  Oc/Dcl2 Abr-12 Ag/St12 Abr-12 My/JI12 May-12 Jul-12 Ago-12 Sep-12
30/03/2011 121100 | 1.216,13 123402 1.24479 1.24494 1.264,89 925,00 928,00 1263,67 127668 128086  1.284,17
Semana anterior| 1.195,00 | 1.198,27 121319  1.229,14 1.198,86 1.154,21 970,00 975,00 1.209,88 121892 122244  1.22597
26/03/12 1208,00 | 1.210,25 122289  1.239,87 1.212,09 1.186,12 975,00 980,00 1222,00 1.230,82 123435 1.237,87
27/03/12 1.204,00 | 1.209,88 121981  1.23494 1.208,12 1.179,73 975,00 980,00 121473 122399 122795 1.23148
28/03/12 1.196,00 | 1.197,76 120537  1.22392 1.194,89 1.138,59 971,00 979,00 1203,70 1.212,96 121693  1.220,24
29/03/12 1178,00 | 1.181,00 1.190,04  1.204,01 1.181,45 1.156,66 968,00 975,00 118144 1.190,70 119489  1.19841
30/03/12 121500 | 1.211,94 122421  1.233,40 1.210,33 1.184,73 955,00 955,00 121473 122377 122795 1.23148
Var. Semanal 1,7% 1,1% 0,9% 0,3% 1,0% 2,6% -1,5% -2,1% 0,4% 0,4% 0,5% 0,4%
Var. Anual 0% 0% -1% -1% -3% -6% 3% 3% -4% -4% -4% -4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.

30/03/12 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21




ESTADISTICAS COMERCIALES DE NABSA

Je'wodesgeummm

"YSGVN ewniew elouabe e| ap sojep ap aseq | 21qos opeloge|3

000°6% [euua L N9 L
000'8L [eUIWIB] SOJNEN
000'22T (AVNONHN) VAINTYd VAINN
000T9T  |LETIvVE 00067 000'. 00082 59979 €T06T€  9v9¥6ST  0SCTS 190'85 00V'€ZT  L6V'€/8  000'TSE IA-dN TV10L
000T9T  |/Z8TSTY  Ov0'89T 000 00T'95 599'GL STOEYE  Ov9V6ST  0S2T6 190'GZT  00v'€€T  LYT'€CTT  008'90S 1oL
008°€LT 0007 000'TT 000'9T 000'62 008'LTT (10vs 11B2eD) [eurwsa L [16red
000°0¢ 00002 00001 (VSHINO) feuiwa | ueaes
008'6TT 0009 00002 00T'6€ feuiwa] J3jds0] / BuaNqeIpald
0052TZ 00002 0002y 000°0T 000'69 00S'TL V'S BoUe|g Blyegd [RUIWID]L
00T'9€S 00208 000" 000'TT 000'9T 000°0% 00029 000°0T 006622 00518 VONVg VIHVE
0vE'eS 0ve'sz 00021 00027 Sy vsdL
00T°2€ 00712 0008 T Yuag uado
ory'v8 0ve'sz 00772 000'8 00021 00027 V3HO00aN
050'7L 05.'TT 00€'29 Seujed Se [euluid L
050'7L 05.'TT 00€29 31vavz
000°0T 000°0T VS Jeld J01eA9|3 - 0daad NVS
00072 00072 0A3NN OMand
00012 00072 SVT00IN NVS
00€°LL 00€°€T 000'6€ 00052 ('v'S I 13jda0 "D payly) 0085 oouy
00€'702 000'95 00€'00T 00087 (snykauq sino) sofie] ‘fes9 snyfaiq feuiuisa L
0S8'6vT 08T 000'82T (19vS [16:eD) Jeanyy elund
005°€.2 00582 0002ST  000°€6 (19vS [1B1eD) Zanjes) iopeuIsqoD BiA
008'18T 00005 008TL 00009 (‘v'S soLrenuod'AI9S) 9 pepiun X3
000°2 000°2 (ouresoy opand) elajozeld
05,688  0ST'TE 000, 00582 0002ST  000°6%T 000'6€ 00005 00T'00€  000°€€T 0ldvsoY
058'SvT  0S8'/T 00072 00€'LLT ojuag ues
00012 000'9T 000’ [9GON 024y
00052 005°65Y 005'6% 000'62€ 000'TT (DIVS UNUBDIA) UNUBIIA
00076 00025 00021 ("v's eunuabiy abung) edweq
05€'6T2C 009'/8 05.°TET ('v's eunuabiy abung) edwed
002221 000'TT 000G 190'6T 190'6€ 190°Gy 000'8 ('v's "l J3jda0 "0 payly) onsuelL |3
005'vg 00002 000'5T 00055 00STOT  000°€S (V'S BISPIN) BIBPIN
000'TZ 166192 00002 000201 052°2S LvL'68 000'6% (12v$ [1B1eD) oyoeigand
5979 5919 ('v'S 91) Buered oy
00005 626'999 0007 €158y L ey ) €ee'6TT 00005 (V'S 91) 9 [PuIWIR]L
000981 000°0T 000°0%T 00002 000'9T 8|ON - sanquilL
000'S9 000'STT 000'98 000'62 snyeiq - sanquiL
000T9T  |/8V'€€5C  0S8'.T 00082 S9T'9E €10'29T  Ov9'SPYT  0S2TS 190'6T 007'€L 16E'6YS  000°8TZ 0ZNIHOTNYS
(24 B1UES "01d ‘WPY 21u3) 34 VINYS
(19vS 116:e2) IINVINVIA
L ERI) ‘ao¥d S3LFOY  10SVHI9  VrOS S0lona  Vros VroS
oaoyd | W0t SOMLO  SOMIO  3LEOV  3LEOV  -0NdENS  YNRWH  SL3Tiad oS 09d0s 2N 091l (mimiL) puwiaL | OL¥3Nd
¢T/v0/c¢  BlSeH ¢1/€0/LC  '8psad
SepelaUol U3 "Jebued 1od A opueb.ied sanbng ‘zL/€0// |e sounnuabie soyidond ua uopenys

22 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 30/03/12



ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador En miles de toneladas
Al 21/03/12 Declaraciones de Compras Embarques est.
Ventas Total comprado  Total a fijar Total fijado Acumulado *
Producto Cosecha semana « .
1 2 3 afio comercial
Trigo pan 11/12 797,2 75121 620,2 2186 45764
(Dic-Nov) (5.977,0) (345,5) (128,0) (3.826,7)
Maiz 1112 1.326,6 9.603,2 1.312,7 204,6 986,0
(Mar-Feb) (7.806,8) (623,0) (131,1) (929,3)
10/11 32,7 16.780,1 1.0104 7853 15.610,5
(18.185,9) (1.042,4) (903,8) (15.484,2)
Sorgo 11/12 231 7744 17,7 01 30,0
(Mar-Feb) (485,1) (8,6) (118,5)
10/11 03 1.722,7 252 252 15492
(1.926,9) (124,1) (97.2) (1.679,3)
Cebada Cerv. 11/12 Sin datos 11 11882 336,2 279,1 3952
(Dic-Nov) ** (802,2) (39L8) (270,9) (279,2)
Cebada Forr. 11/12 9,7 1.899,6 17,1 117,7 1.057,0
(Dic-Nov) ** (365,4) (212) (19.2) (109,3)
Soja 11/12 506,8 8.1242 3.8719 664,2
(Abr-Mar) (7.174,1) (3.444,1) (4138)
10/11 99 14.918,8 26794 2.324,6 8.899,1
(17.478,8) (3.079,4) (2.641,4) (12.139,0)
Girasol 11/12 05 95 42 16
(Ene-Dic) (66,2) (13.6) (3.0)
10/11 03 2143 347 138
(37,5) () (54)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha, hasta diciembre. * Datos de embarque mensuales hasta enero y desde febrero es estimado por Situacion de
Vapores. ** Los datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta enero.

Compras de la Industria En miles de toneladas
Compras Compras Total Fijado
Al 14/03/12 estimadas (*) declaradas 1 afiar2 total 3
Trigo pan 11/12 2.126,8 2.020,5 7984 4446
(2.527,1) (2.400,7) (897,7) (464,7)
10/11 5.858,6 5.565,7 1.607,0 1.602,3
(5.826,6) (5.535,3) (1.091,7) (1.091,3)
Soja 11/12 7.155,0 7.155,0 45827 891,5
(8.839,0) (8.839,0) (4.383,9) (829,8)
10/11 35.369,3 35.369,3 15.893,5 13.031,8
(37.277,5) (37.277,5) (16.437,8) (14.492,9)
Girasol 11/12 15954 1.595,4 7271 2337
(1.844,3) (1.844,3) (725,5) (249,7)
10111 3.404,4 3.404,4 1.2316 1.107,4
(2.280,3) (2.280,3) (797,8) (615,3)
Al 01/02/12

Maiz 11/12 3142 2828 3,0 1,2
(66,6) (59,9) (3.4) (1,0
10111 4.435,0 3.991,5 637,7 553,6
(4.185,1) (3.766,6) (544,2) (535,6)

Sorgo 11/12 0,2 0,2

22) (2.0)
10/11 97,9 88,1 95 76
(202,0) (181,8) (21,7) (6,9

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo el 95 %, para maiz y sorgo el 90% y para soja y girasol el 100
%, en ambas cosechas. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega de la mercaderia pero
sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio.

Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agroalimentarios segtin base ONCCA.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Maiz por Pais
Proyeccion de: MARZO 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2010/11 (act.) 0,88 23,75 0,01 24,64 16,00 7,30 1,34 18,36%
2011/12 (ant.) 1,09 22,00 0,01 23,10 14,00 7,70 1,40 18,18%
2011/12 (act.) 1,34 22,00 0,01 23,35 14,00 7,70 1,65 21,43%
Variacion 1/ 22,9% 1,1% 17,9%
Variacion 2/ 52,3% -1,4% -5,2% -12,5% 5,5% 23,1%

Sudafrica 2010/11 (act.) 517 10,92 0,30 16,39 2,40 10,50 3,49 33,24%
2011/12 (ant.) 3,39 12,50 0,03 15,92 2,00 10,50 3,42 32,57%
2011/12 (act.) 349 12,00 0,03 15,52 2,00 10,60 2,92 27,55%
Variacion 1/ 2,9% -4,0% -2,5% 1,0% -14,6%
Variacion 2/ -32,5% 9,9% -90,0% -5,3% -16,7% 1,0% -16,3%

Unién Europea 2010/11 (act.) 521 55,80 7,36 68,37 1,08 62,50 4,78 7,65%
2011/12 (ant.) 4,78 64,52 4,00 73,30 2,50 64,90 591 9,11%
2011/12 (act.) 478 64,52 450 73,80 2,50 65,90 541 8,21%
Variacion 1/ 12,5% 0,7% 1,5% -8,5%
Variacion 2/ -8,3% 15,6% -38,9% 7,9% 131,5% 5,4% 13,2%

México 2010/11 (act.) 1,39 21,13 8,26 30,78 0,09 29,00 1,69 5,83%
2011/12 (ant.) 1,69 20,50 9,80 31,99 0,10 30,30 1,59 5,25%
2011/12 (act.) 1,69 20,50 9,80 31,99 0,10 30,30 1,59 5,25%
Variacion 1/
Variacion 2/ 21,6% -3,0% 18,6% 3,9% 45% -5,9%

Sudeste de Asia 2010/11 (act.) 2,80 23,17 7,16 33,13 0,31 29,90 2,91 9,73%
2011/12 (ant.) 3,01 24,89 7,05 34,95 0,23 31,50 3,23 10,25%
2011/12 (act.) 291 24,89 6,75 34,55 0,23 31,10 3,22 10,35%
Variacion 1/ -3,3% -4,3% -1,1% -1,3% -0,3%
Variacion 2/ 3,9% 7,4% -5,7% 4,3% -25,8% 4,0% 10,7%

Brasil 2010/11 (act.) 9,99 57,50 0,80 68,29 9,00 49,50 9,79 19,78%
2011/12 (ant.) 9,79 61,00 0,50 71,29 9,00 52,00 10,29 19,79%
2011/12 (act.) 9,79 62,00 0,50 72,29 10,00 52,00 10,29 19,79%
Variacion 1/ 1,6% 1,4% 11,1%
Variacion 2/ -2,0% 7,8% -37,5% 5,9% 11,1% 5,1% 5,1%

China 2010/11 (act.) 51,30 177,25 0,98 229,53 0,11 176,00 53,42 30,35%
2011/12 (ant.) 53,42 191,75 4,00 249,17 0,20 191,00 57,97 30,35%
2011/12 (act.) 53,42 191,75 4,00 249,17 0,20 191,00 57,97 30,35%
Variacion 1/
Variacion 2/ 4,1% 8,2% 308,2% 8,6% 81,8% 8,5% 8,5%

FSU-12 2010/11 (act.) 1,49 18,49 0,34 20,32 521 13,29 1,82 13,69%
2011/12 (ant.) 1,79 33,33 0,20 35,32 15,51 17,34 2,48 14,30%
2011/12 (act.) 1,82 33,35 0,22 35,39 15,51 17,36 2,52 14,52%
Variacion 1/ 1,7% 0,1% 10,0% 0,2% 0,1% 1,6%
Variacion 2/ 22,1% 80,4% -35,3% 74,2% 197,7% 30,6% 38,5%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Soja por Pais

Proyecci6n de: MARZO 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.

Pais o Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3

Argentina 2010/11 (act.) 22,28 49,00 0,01 71,29 9,21 39,24 22,85 58,23%
2011/12 (ant.) 22,85 48,00 70,85 8,90 40,55 21,40 52,77%
2011/12 (act.) 22,85 46,50 69,35 8,90 40,50 19,95 49,26%
Variacion 1/ -3,1% 2,1% 0,1% -6,8%
Variacion 2/ 2,6% -5,1% 2,7% -3,4% 3.2% -12,7%

Brasil 2010/11 (act.) 15,84 75,50 0,04 91,38 29,95 39,23 22,19 56,56%
2011/12 (ant.) 22,19 72,00 0,04 94,23 37,80 40,40 16,03 39,68%
2011/12 (act.) 22,19 68,50 0,04 90,73 36,90 39,10 14,73 37,67%
Variacion 1/ -4,9% -3,7% -2,4% -3,2% -8,1%
Variacion 2/ 40,1% -9,3% 0,7% 23,2% -0,3% -33,6%

China 2010/11 (act.) 13,26 15,10 52,34 80,70 0,19 65,95 14,56 22,08%
2011/12 (ant.) 14,56 13,50 55,50 83,56 0,20 70,60 12,76 18,07%
2011/12 (act.) 14,56 13,50 55,00 83,06 0,20 70,10 12,76 18,20%
Variacion 1/ -0,9% -0,6% -0,7%
Variacion 2/ 9,8% -10,6% 51% 2,9% 5,3% 6,3% -12,4%

Unién Europea 2010/11 (act.) 0,55 1,05 12,47 14,07 0,06 13,47 0,54 4,01%
2011/12 (ant.) 0,54 1,22 11,50 13,26 0,03 12,80 0,43 3,36%
2011/12 (act.) 0,54 1,22 11,00 12,76 0,03 12,40 0,33 2,66%
Variacion 1/ -4,3% -3,8% -3,1% -23,3%
Variacion 2/ -1,8% 16,2% -11,8% -9,3% -50,0% -1,9% -38,9%

Japon 2010/11 (act.) 0,22 0,22 2,92 3,36 3,26 0,10 3,07%
2011/12 (ant.) 0,10 0,22 2,85 317 3,09 0,09 2,91%
2011/12 (act.) 0,10 0,22 2,70 3,02 2,96 0,07 2,36%
Variacion 1/ -5,3% -4,7% -4,2% -22,2%
Variacion 2/ -54,5% -1,5% -10,1% -9,2% -30,0%

México 2010/11 (act.) 0,05 0,17 3,50 3,72 3,66 0,05 1,37%
2011/12 (ant.) 0,05 0,20 3,50 3,75 3,69 0,07 1,90%
2011/12 (act.) 0,05 0,20 3,50 3,75 3,69 0,07 1,90%
Variacion 1/
Variacion 2/ 17,6% 0,8% 0,8% 40,0%

1/ Relaci6n actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campaiia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES USDA

Oferta y Demanda de Harina de Soja por Pais bropeccion de: MARZO 2012

Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3
Argentina 2010/11 (act.) 1,79 29,31 31,10 27,62 0,72 2,76 383,33%
2011/12 (ant.) 2,76 30,33 33,09 29,60 0,73 2,76 378,08%
2011/12 (act.) 2,76 30,33 33,09 29,60 0,73 2,76 378,08%
Variacién 1/
Variacién 2/ 54,2% 3,5% 6,4% 7.2% 1,4% 3,0%
Brasil 2010/11 (act.) 2,23 217,85 0,06 30,14 13,99 13,45 2,71 20,15%
2011/12 (ant.) 2,71 28,68 0,05 31,44 14,65 13,95 2,84 20,36%
2011/12 (act.) 2,71 217,88 0,05 30,64 14,65 13,75 2,24 16,29%
Variacion 1/ -2,8% -2,5% -1,4% -21,1%
Variacion 2/ 21,5% 0,1% -16,7% 1,7% 4,7% 2,2% -17,3%
Unién Europea 2010/11 (act.) 0,50 9,68 21,71 31,89 0,61 30,72 0,56 1,82%
2011/12 (ant.) 0,56 9,22 22,40 32,18 0,50 31,12 0,56 1,80%
2011/12 (act.) 0,56 8,90 22,40 31,86 0,50 30,95 0,41 1,32%
Variacién 1/ -3,5% -1,0% -0,5% -26,8%
Variacién 2/ 12,0% -8,1% 3,2% -0,1% -18,0% 0,7% -26,8%
China 2010/11 (act.) 43,56 0,29 43,85 0,47 43,38
2011/12 (ant.) 47,20 0,30 47,50 0,50 47,00
2011/12 (act.) 46,81 0,25 47,06 0,50 46,56
Variacion 1/ -0,8% -16,7% -0,9% 0,9%
Variacién 2/ 75% -13,8% 7,3% 6,4% 7,3%
Oferta y Demanda de Aceite de Soja por Pais Proyeccitn de: MARZO 2012
Stock Oferta Utilizacion Stock Relac.
Pais 0 Region Campafia Inicial Produc. Import. Total Export. Total Final 3/
Argentina 2010/11 (act.) 0,20 718 7,38 4,56 2,51 0,31 12,35%
2011/12 (ant.) 0,31 743 1,74 4,66 2,81 0,28 9,96%
2011/12 (act.) 0,31 743 1,74 4,66 2,81 0,28 9,96%
Variacion 1/
Variacion 2/ 55,0% 3,5% 4,9% 2,2% 12,0% -9,7%
Brasil 2010/11 (act.) 0,23 6,90 7,13 1,67 5,26 0,21 3,99%
2011/12 (ant.) 0,21 7,10 7,31 1,69 5,45 0,17 3,12%
2011/12 (act.) 0,21 6,92 7,13 1,55 5,42 0,16 2,95%
Variacion 1/ -2,5% -2,5% -8,3% -0,6% -5,9%
Variacién 2/ -8,7% 0,3% -1.2% 3,0% -23,8%
Unién Europea 2010/11 (act.) 0,26 2,24 0,91 341 0,46 2,79 0,15 5,38%
2011/12 (ant.) 0,15 2,13 0,75 3,03 0,35 2,53 0,16 6,32%
2011/12 (act.) 0,15 2,07 0,75 2,97 0,35 2,47 0,15 6,07%
Variacion 1/ 2,8% 2,0% 2,4% 6,3%
Variacion 2/ -42,3% -7,6% -17,6% -12,9% -23,9% -11,5%
China 2010/11 (act.) 0,21 9,84 1,32 11,37 0,05 11,11 0,20 1,80%
2011/12 (ant.) 0,20 10,67 1,40 12,27 0,04 11,94 0,30 2,51%
2011/12 (act.) 0,20 10,58 1,20 11,98 0,04 11,68 0,27 2,31%
Variacion 1/ -0,8% -14,3% 2,4% 2,2% -10,0%
Variacion 2/ -4,8% 7,5% -9,1% 5,4% -20,0% 5,1% 35,0%

1/ Relacion actual estimacion y anterior mismas campafia. 2/ Relacion entre la presente campafia y la precedente. 3/ Relacion entre el stock final y la utilizacion.
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MERCADO DE CAPITALES - COMENTARIO

MARZO CIERRA SIN BRILLO EN LA
PLAZA LOCAL

Ultima rueda de marzo y del primer trimestre
de 2012. El mercado local habia comenzado un afio
a todas luces, pero no logr6 mantener el impulso.
En el plano internacional, los focos de atencion se
mantienen: una China que se enfria, Europa en una
encrucijada y Estados Unidos que se recupera len-
tamente.

En el viejo continente, la economia de muchos
paises sigue siendo un desafio a resolver. Espafia
pasé un duro examen al lograr aprobar un nuevo
paquete de medidas econémicas, que represen-
tan el mayor ajuste que el pais ibérico implement6
en democracia. El objetivo: reducir el déficit pu-
blico para el afio 2012 hasta el 5.3% del PBI, una
tarea nada sencilla en un pais que entr6 en rece-
sion y cuyo desempleo se encuentra en niveles
superiores al 22%. Grecia, por su parte, volvio a ser
centro de atencion después de que la efimera
memoria de los mercados la pusiera - momenta-
neamente - en un segundo plano. Segun datos del
Banco Central heleno, los depdsitos privados vol-
vieron a caer en el mes de febrero y se pone en
jaque la estabilidad del sistema financiero del pais.

Entre tanto, los Ministros de Finanzas de la Zona
Euro acordaron reforzar el fondo de rescate para
paises endeudados, incrementando su poder de
fuego hasta los 800.000 millones de euros. Vale acla-
rar que parte de este monto ya esta comprometi-
do para ayudas a Grecia, Irlanda y Portugal. Asi, los

principales mercados europeos celebraron la no-
ticia pero no pudieron revertir las pérdidas que
acumulaban en la semana. El Dax germano tuvo
una leve caida (-0.7% contra el viernes anterior),
pero las bolsas de Espafia e Italia marcaron pérdi-
das superiores al 3% y Atenas acumulé una baja
del 5.6%.

La agenda macro de los Estados Unidos tuvo
una semana de indicadores mixtos, con datos alen-
tadores desde el mercado laboral (los pedidos de
subsidio por desempleo tocaron minimos de 4 afios)
pero sin consolidar mejoras en el sector inmobi-
liario. Desde la Fed hubo nuevamente indicios de
medidas de estimulo y esto fue suficiente para
que los rendimientos de los bonos més largos re-
corten. La evolucién de la actividad econémica
norteamericana y las tasas de interés seran de-
terminantes en la decision de un QEIlll o una nue-
va operacion Twist.

Yendo al mercado local, la confrontacion en-
tre el Gobierno y la petrolera YPF sigue dando
que hablar. En medio de los embates que las dis-
tintas provincias productoras realizaron contra la
empresa, ésta anuncio el descubrimiento de pe-
tréleo convencional y no convencional en la pro-
vincia de Mendoza. Esto se dio s6lo dias después
de que el Gobernador Pérez revirtiera concesio-
nes de explotacion.

Desde la cartera energética nacional, el anun-
cio fue minimizado y, simultdneamente, se supo
que CNV investigara el comportamiento de las ac-
ciones en la bolsa a fin de asegurar que no existan
maniobras incompatibles con la transparencia en
la oferta publica. Pese a la tormenta, los papeles

Ganadores y Perdedores de Marzo 2012

de YPF resultaron ganadores
en el mes de marzo; una buena

:

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5%

Fuente: elaboracién propia en base a datos extraidos de Bolsar.
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inversion para quien tolero la
enorme volatilidad que mostra-

El Merval finaliza la semana
con una caida del 1.03%. En
terreno positivo finalizaron los
papeles del Banco Francés
(+2.94%), Petrobras Energia
(+2.81%), Pampa Energia (+1.72%,
recortando algo de las pérdi-
das acumuladas), Banco
Patagonia (+1.47%) y Siderar
(+1.16%). Por su parte, resulta-
ron notorias las bajas de Moli-
nos Rio de la Plata (-7.02%), Ban-
co Macro (-5.53%), Transener (-
5.24%), Aluar (-3.64%) y Comer-
cial del Plata (-3.57%)

10% 15% 20%
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MERCADO DE CAPITALES - MERCADO DE VALORES DE ROSARIO

El cierre de marzo deja para el principal indice
accionario argentino una mejora del 1.35% respec-
to a febrero. Lo mejor del mes pasé por YPF, que
pese a su complicada situacion anoté una mejora
del 17.6%, y la Sociedad Comercial del Plata que
trep6 un 12.34%.

Una realidad completamente diferente mostra-
ron los papeles vinculados al sector eléctrico. Una
delicada situacion en materia energética tuvo su
correlato en importantes caidas en los papeles de
Pampa, Transener y Edenor (-11.5%, -15.42% y -
21.21% respectivamente). Molinos también tuvo un
mes para el olvido y cedi6 el 12.5%.

A partir de la proxima semana, el indice Merval
tendra una nueva composicién. Segun las proyec-
ciones al 29/03, su cartera se vera reducida a 15
cotizantes ya que dejarian de pertenecer a la mis-
ma los papeles de Molinos Rio de la Plata, Ledesma,
Banco Hipotecario y Banco Patagonia. Central
Puerto seria el Unico ingreso.

En renta fija, los titulos en dolares que habian
sido las estrellas de la semana previa perdieron
algo de impulso, aunque los Boden 2012 siguen
imparables demostrando el apetito de los
inversores por los délares que pagara en agosto.
Los bonos en pesos fueron castigados y acumula-
ron bajas que llegaron al 8% respecto del ultimo
viernes.

Dentro de la tematica de titulos publicos, en
los Ultimos dias tomd trascendencia una emisién
casi secreta por parte del Estado nacional. El pa-
sado 15 de marzo el Gobierno emitié deuda por
algo mas de 456 millones de dolares, con venci-

Volumenes Negociados

miento en 2019. La colocacion - que no fue anun-
ciada - no estuvo dirigida a los mercados interna-
cionales, que permanecen cerrados para el pais,
sino que fue suscripta por un organismo intraestado
que no fue precisado.

En noviembre de 2011 existié una operacion de
caracteristicas similares por un monto en torno a
los 3.300 millones de ddlares, segun precisaron fun-
cionarios de la Secretaria de Finanzas. En esa oca-
sion, la totalidad de la emision quedd en manos de
ANSeS. Tanto los bonos lanzados en noviembre (lis-
tados en la BCBA bajo la sigla AN18), como los Bonar
2019 (AM19) pagan un cupén del 9% anual y se ri-
gen por legislacion doméstica.

Segun el Secretario de Finanzas, el endeuda-
miento tomado por el Estado cumple con los re-
quisitos legales. Més all4 de eso, la escasa difusion
de las operaciones no es bienvenida por los
inversores. De esta forma, los mercados de inter-
nacionales parecen cada vez mas lejanos, a con-
tramano de la mayoria de los paises emergentes
que aprovechan el contexto de liquidez global y
tasas bajas. Segun datos de BofA y Merrill Lynch,
los paises emergentes emitieron deuda soberana
por la cifra récord de 32.500 millones de ddlares
en lo que va de 2012, un 58% mas que el afio ante-
rior.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 26/03/12 27/03/12 28/03/12 29/03/12 30/03/12 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 117.543 19.342 1.811.105 46.401 705 1.995.096 105,33%
Valor Efvo. ($) 136.652,29 52.290,00 1.727.745,54 70.261,56 3.194,83 1.990.144,22 107,39%
Valor Efvo. (u$s)

Titulos Renta Variable

Valor Nom.

Valor Efvo. ($)

Cauciones

Valor Nom. 114 145 304 222 314 1.099 20,50%
Valor Efvo. ($) 7.442.474,95 8.580.614,83 20.462.744,75 14.378.823,20 12.641.046,35| 63.505.704,08 0,55%
Totales

Valor Efvo. ($) 7.579.127,24 8.632.904,83 22.190.490,29 14.449.084,76 12.644.241,18| 65.495.848,30 2,15%
Valor Efvo. (u$s)
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Biﬁlioteca
"German M. Fernandez"

La‘biblioteca de la Bolsa se encuentra abierta a la comunidad

y esta especializada en economia, particularmente en los mercados
financieros, de derivados, bursatil, de dinero, de capital,

de productos basicos y distintas areas relacionadas, como bancos,
impuestos, economia agraria, transporte y legislacion en general.

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros ¢ Servicio de fotocopias
y articulos de revistas ¢ Consulta de obras en formato
* Bases de datos cooperativas multimedia
e Atencidén a consultas telefonicas ¢ Canje de publicaciones
y correo electrénico * Acceso a Internet
e Servicio de Referencia e Acceso a recursos en linea
e Blsquedas bibliograficas e Acceso a publicaciones electrénicas
e Préstamo in situ ¢ Alertas bibliograficos y de informacién
e Préstamo interbibliotecario legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencion: lunes a viernes de 10:00 a 14:00

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cordoba 1402 - 1* Piso - S2000AWV Rosario

Tel.: (0341) 421 3471/78. Int.: 22350 2214
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